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O presente trabalho procurou analisar o elemento garantia nos financiamentos 
imobiliários. Verificar como o elemento garantia se projeta no direito à moradia. 
Observar a importância de corretas políticas públicas habitacionais, de acordo com 
as prioridades sociais do país. Reflexão sobre o mercado habitacional. Analisar a 
relação entre garantia e responsabilidade patrimonial. Enfatizar as diferenças 
existentes entre a hipoteca e a alienação fiduciária. Analisar o desenvolvimento do 
Sistema Financeiro da Habitação e do Sistema Financeiro Imobiliário. Verificar 
porque houve a transição da hipoteca para a alienação fiduciária. Caracterizar os 
riscos e benefícios da utilização da garantia da alienação fiduciária em garantia nos 
financiamentos imobiliários. Verificar a proteção dos consumidores perante as 
instituições financeiras. Necessidade de ver o procedimento da execução 
extrajudicial sob a ótica constitucional. Análise da recepção da jurisprudência ao 
novo instituto da alienação fiduciária de imóveis. 
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Apesar do reconhecimento do caráter essencial da provisão de habitação e 
serviços urbanos adequados para a inclusão social e o combate à pobreza no país, 
as condições de moradia da população brasileira ainda são bastante precárias, 
sobretudo entre as camadas mais pobres. A subsistência de problemas econômicos 
e sociais, como inflação elevada, concentração de renda e de patrimônio, 
desemprego, inadimplência, déficit habitacional1, entre inúmeros outros, que 
atingem inevitavelmente qualquer modelo de política imobiliária idealizável para o 
Brasil, contribuem para que não haja mudanças nesse panorama. 
Diante desse quadro, é necessário repensar as políticas públicas 
habitacionais sob novas bases, de forma consistente com a realidade econômica e 
as prioridades sociais do país. Para isso, é preciso formular uma política de 
desenvolvimento urbano nacional, com identificação clara das ações públicas e 
privadas. 
A constituição de 1988, no Capítulo dos Direitos e Deveres Individuais e 
Coletivos, no art. 5º, salienta que é garantido o direito à propriedade. A Constituição 
Federal estabelece ainda, que é dever do Estado, nas suas três esferas, promover 
programas de construção de moradias e melhoria das condições habitacionais e de 
saneamento básico (artigo 23, inciso IX). Embora se tenha tentado, as políticas 
públicas não têm atendido a essa garantia dos indivíduos, transferindo a 
responsabilidade para as instituições privadas. E por sua vez, as instituições 
privadas estão preocupadas com o lucro, tratando o direito à moradia como uma 
mercadoria2.  
                                                 
1 Segundo não tão recente reportagem veiculada pela Folha Online, “O déficit habitacional brasileiro 
atingiu 7,9 milhões de residências em 2006, segundo estudo realizado pela FGV (Fundação Getulio 
Vargas), com base nos dados da Pnad (Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios) do IBGE 
(Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística)”. Disponível em: 
˂http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u347991.shtml˃. Acesso em 25/08/2008. 
 
2 Nesse sentido, importante ressaltar a afirmação de Laércio Becker: “É na condição de mercadoria – 
e não na de equipamento imprescindível ao próprio exercício da cidadania – que o problema do 
déficit habitacional vem sendo sistematicamente abordado pelo governo federal”. (BECKER, L. A.. 
Contratos Bancários – execuções especiais: SFH - SF I- Alienação Fiduciária – Crédito rural e 




Partindo dessas premissas, o que se pretende neste trabalho é analisar o 
elemento garantia nos financiamentos imobiliários e como isso se projeta no direito à 
moradia e nas correspectivas políticas públicas habitacionais. Para tanto, no 
primeiro capítulo apresenta-se uma reflexão sobre o mercado habitacional e sobre 
as políticas públicas habitacionais. A relação entre garantia e responsabilidade 
patrimonial é tratada no segundo capítulo, bem como é feita uma análise geral dos 
modelos de garantia utilizados em financiamentos habitacionais, quais sejam, a 
hipoteca e a alienação fiduciária. O terceiro capítulo se destina a uma reflexão sobre 





1. LINEAMENTOS GERAIS SOBRE O MERCADO HABITACIONAL  
 
 




A moradia pode ser considerada uma necessidade básica, como a 
alimentação e a vestimenta, um bem de raiz que tem a particularidade de necessitar 
da terra3 como suporte. Mais do que uma necessidade, a moradia pode ser 
identificada como um direito que integra o direito à subsistência, o qual, por sua vez, 
representa a expressão mínima do direito à vida. 
A carência de moradias constitui um grave problema com que se defrontam 
os governos federal, estaduais e municipais. A situação é crítica, principalmente 
entre as camadas de renda mais baixas da população, atingindo, além das 
metrópoles, também os centros de pequeno e médio porte.  
O fato de todos necessitarem de moradia faz de cada família um demandante 
potencial no mercado de habitação, independente do seu nível de renda. O alto 
preço da habitação torna a sua comercialização dependente de esquemas de 
financiamento de longo prazo. 
Essas características, aliadas ao fato de o elevado custo da moradia 
ultrapassar a capacidade de pagamento da população pobre e à ausência de um 
mercado de financiamento de longo prazo adequado, justificam a interferência do 
governo no mercado habitacional com vistas à maior eficiência alocativa e justiça 
social.  
A intervenção do governo pode ser direta, por meio da provisão de moradia 
destinada à população de baixa renda e/ou da disponibilização de fundos públicos 
                                                 
3 A socióloga Eva Alterman Blay afirma que houve uma inversão na mentalidade do trabalhador 
urbano: “O importante é ter uma casa própria, ela garante fixação na cidade. Conseguir um 
emprego é difícil instável, precário. A casa, porém, é a proteção para os momentos de 
desemprego, é a certeza de ter um teto enquanto se busca um novo trabalho”. (BLAY, Eva 
Alterman. Habitação: a política e o habitante. In: (org.). A luta pelo espaço: textos de sociologia 





para o setor habitacional, ou indireta, mediante legislação incidente sobre mercado 
financeiro, uso do solo e padrões construtivos. 
A trajetória da política habitacional no País tem sido marcada por mudanças 
na concepção e no modelo de intervenção do poder público4 no setor que ainda não 
logrou êxito, especialmente no que se refere ao equacionamento do problema da 
moradia para a população de baixa renda. 
Mesmo com o direito à moradia presente entre os deveres do Estado, 
constantes na Constituição Federal, ainda existe no país uma vasta gama de 
necessidades habitacionais não satisfeitas, configurando violações do direito à 
moradia, que incidem, sobretudo, nas camadas mais pobres da população. 
Segundo o Prof. Rodrigo Xavier Leonardo,  
 
justamente pela vinculação estreita com outros mercados, e pelo fato de a 
habitação constituir o maior desejo das pessoas destituídas de propriedade 
(em busca de uma segurança simbolizada pela moradia), a questão 
habitacional não pode ser reduzida à escassez e dificuldade de produção 
do bem imóvel contraposta à crescente demanda por este mesmo bem. 5 
 
Ainda nesse sentido, a socióloga Eva Alterman Blay afirma que 
                                                 
4 De acordo com Cláudio Hamilton Santos: “O bem habitação possui especificidades que justificam a 
atuação governamental no mercado de habitações: (1) A habitação é um bem muito caro, de modo 
que sua comercialização depende muito de esquemas de financiamento de longo prazo aos 
demandantes finais. (2) A habitação é uma necessidade básica do ser humano, de modo que toda 
família é uma demandante em potencial do bem habitação. (3) A habitação responde por parcela 
significativa da atividade do setor de construção civil, que, por sua vez, responde por parcela 
significativa da geração de empregos e do PIB da economia. As características (1) e (3) fazem que 
os governos classicamente atuem na direção de disponibilizar recursos para o financiamento do 
setor, seja de modo direto (isto é, por meio da utilização de fundos públicos) e/ou indiretamente 
(por meio da legislação incidente sobre o mercado financeiro). Note-se que, nesse caso, trata-se de 
corrigir uma falha do mercado, levando-o a funcionar melhor ao gerar mais investimentos e, 
conseqüentemente, mais empregos na economia. Já as características (1) e (2) fazem que os 
governos classicamente também atuem na provisão de moradias destinadas às camadas menos 
favorecidas da população. Ao contrário da primeira forma de intervenção citada, nesse caso o 
governo não auxilia o mercado, mas o substitui, uma vez que atua em um segmento que não é 
atendido, mesmo que o mercado funcione com padrões satisfatórios de eficiência. Note-se, ainda, 
que essas formas de intervenção (seja para disponibilizar recursos de longo prazo, seja para atuar 
na área social) levam o governo federal classicamente a atuar de forma mais ativa do que os 
governos locais sobre a questão.No caso brasileiro, as carências habitacionais das camadas 
populacionais de baixa renda são muito grandes.” (SANTOS, Cláudio Hamilton M. Políticas 
Federais de habitação no Brasil:1964/1998 . Disponível em: ˂http://www.ipea.gov.br˃. Acesso 
em: 11/08/2008). 
 
5 LEONARDO, Rodrigo Xavier. Redes Contratuais no mercado habitacional . São Paulo: Editora 






O problema da habitação e, em particular, da habitação popular, não 
decorre de um simples desequilíbrio entre a carente oferta de imóveis e 
uma vasta população consumidora, mas é um complexo problema com 
dimensões sociais, econômicas e políticas. 6 
 
A partir de 1940, devido ao grande crescimento populacional, a demanda por 
habitação também aumentou e como conseqüência disso, surgiu a necessidade de 
políticas públicas voltadas para a questão habitacional. 
A Fundação da Casa Popular, primeira política nacional de habitação, criada 
em 1946, no governo do presidente Eurico Gaspar Dutra, revelou-se ineficaz devido 
à falta de recursos e às regras de financiamento estabelecidas, o que comprometeu 
o seu desempenho no atendimento da demanda, que ficou restrito a alguns Estados 
da federação e com uma produção pouco significativa de unidades.  
Nas palavras de Cláudio Hamilton Santos, “a situação do setor habitacional 
brasileiro no período imediatamente anterior à entrada em funcionamento do SFH 
era das mais graves” 7. 
O modelo de política habitacional implementado a partir de 1964, pelo Banco 
Nacional de Habitação (BNH8), baseava-se em um conjunto de características que 
deixaram marcas importantes na estrutura institucional e na concepção dominante 
de política habitacional nos anos que se seguiram. Essas características podem ser 
identificadas a partir dos seguintes elementos fundamentais: primeiro, a criação de 
um sistema de financiamento que permitiu a captação de recursos específicos e 
subsidiados, o Fundo de Garantia de Tempo de Serviço (FGTS9) e o Sistema 
                                                 
6 BLAY, Eva Alterman. Habitação: a política e o habitante. In: (org.). A luta pelo espaço: textos de 
sociologia urbana.  2ª ed., Petrópolis: Vozes, 1979, p. 77. 
 
7 SANTOS, Cláudio Hamilton M. Políticas Federais de habitação no Brasil: 1964/199 8. Disponível 
em: ˂http://www.ipea.gov.br˃. Acesso em: 11/08/2008. 
 
8 Conforme destacado por Eva Alterman Blay, “o poder público, a partir de 1964, procura encontrar 
soluções alternativas que ofereçam habitação em massa. Tenta-se institucionalizar a solução para 
o problema habitacional pela criação do Banco Nacional da Habitação (BNH)”. (BLAY, Op cit, p. 
85). 
 
9 O Fundo de Garantia do Tempo de Serviço (FGTS) foi criado em 1967 pelo Governo Federal para 
proteger o trabalhador demitido sem justa causa, mediante a abertura de uma conta vinculada ao 
contrato de trabalho. No início de cada mês, as empresas depositam, em contas abertas na CAIXA 
em nome dos seus empregados, o valor correspondente a 8% do salário de cada funcionário.O 




Brasileiro de Poupança e Empréstimo (SBPE10), que chegaram a atingir um 
montante bastante significativo para o investimento habitacional.  
O segundo elemento foi a criação e operacionalização de um conjunto de 
programas que estabeleceram, em nível central, as diretrizes gerais a serem 
seguidas, de forma descentralizada, pelos órgãos executivos. Terceiro, a criação de 
uma agenda de redistribuição dos recursos, que funcionou principalmente em nível 
regional, a partir de critérios definidos centralmente. E, por último, a criação de uma 
rede de agências, nos estados da federação, responsáveis pela operação direta das 
políticas e fortemente dependentes das diretrizes e dos recursos estabelecidos pelo 
órgão central. 
Dentre as críticas feitas ao modelo, a primeira e central quanto à atuação do 
BNH, foi a incapacidade em atender à população de mais baixa renda, objetivo 
principal que havia justificado a sua criação. Outro ponto importante era o modelo 
institucional adotado, com forte grau de centralização e uniformização das soluções 
no território nacional.  
A desarticulação entre as ações dos órgãos responsáveis pela construção 
das casas populares e os encarregados dos serviços urbanos também era 
apontada, bem como a construção de grandes conjuntos como forma de baratear o 
custo das moradias, geralmente feitos em locais distantes e sem infra-estrutura e, 
por último, o seu modelo financeiro que se revelou inadequado em uma economia 
com processo inflacionário. 
Segundo Laércio Becker, 
 
 Diz-se que o SFH cumpre funções políticas e econômicas. São suas 
funções políticas: 1) Aglutinar apoio político (legitimação) à Revolução. [...]. 
2) Controlar o acesso à propriedade privada, o que vale dizer, em última 
análise, ao próprio controle do equilíbrio social desigualitário. [...]. 3) 
Desmobilizar os movimentos sociais de luta pela moradia e eventuais 
associações comunitárias de vizinhança. [...]. Cumpre também funções 
econômicas, seja enquanto instrumento de absorção de mão-de-obra em 
                                                                                                                                                        
exclusivamente aos empregados que, em situações específicas, podem dispor do total depositado 
em seus nomes. 
 
10 Poupança voluntária proveniente dos depósitos de poupança do denominado Sistema Brasileiro de 
Poupança e Empréstimo (SBPE), constituído pelas instituições que captam essa modalidade de 
aplicação financeira, com diretrizes de direcionamento de recursos estabelecidas pelo CMN e 





massa, para diminuir o desemprego, seja enquanto elemento de 
sustentação ao desenvolvimento concentracionista acelerado, a que se 
deu o nome de ‘milagre brasileiro’.11 
 
Nesse mesmo sentido, a socióloga Eva Alterman Blay, afirma que  
  
[...] para financiar a construção destas moradias, institui-se como lastro 
deste banco o Fundo de garantia por tempo de serviço de todos os 
trabalhadores assalariados brasileiros. Isto é, para a construção e venda 
de casas a particulares, mobiliza-se um bem comum a todos. [...]. Este 
mecanismo é extremamente ‘conveniente’ por várias razões: conserva o 
sistema de propriedade privada; aparentemente torna-se concretizável a 
utopia de que todos poderão ter sua casa própria; não toca nos problemas 
fundamentais que geram o desequilíbrio econômico. [...] A mera existência 
do sistema do BNH reforça a aspiração da classe trabalhadora pela casa 
própria. [...]. Com isto se esvaziam reivindicações reais e imediatas que a 
população urbana venha a fazer. [...] Ao adquirir sua casa própria, o 
trabalhador compromete a vida para saldar a dívida. Isto é, se 
considerarmos que o novo proprietário tem entre 25 a 30 anos ao 
conseguir comprar uma casa, terá 50 ou mesmo 60 anos quando terminar 
de pagá-la. Estará obrigado a trabalhar toda sua vida para saldar a dívida e 
provavelmente envolverá a mulher e os filhos no compromisso assumido. 
Em nome da aquisição da casa própria, sua força de trabalho está 
previamente vendida.12 
 
A idéia era que este sistema “se retroalimentasse, de modo a não exigir 
grandes recursos públicos, vez que seria abastecido economicamente pelos 
depósitos em caderneta de poupança e depósitos vinculados ao FGTS”.13 
Neste caso, o desempenho do SFH dependeria do montante de arrecadação 
do FGTS e do SBPE, levando ainda em conta que o grau de inadimplência dos 
mutuários não fosse muito alto. Uma das grandes fragilidades ainda, do SFH, eram 
as possíveis flutuações macroeconômicas a que estava submetido e que poderiam 
afetar essas variáveis. No entendimento de Cláudio Hamilton Santos, 
 
Talvez a principal (dadas suas implicações políticas) entre as 
vulnerabilidades do SFH fosse o fato de que flutuações macroeconômicas 
que implicassem quedas nos salários reais necessariamente diminuiriam a 
                                                 
11 BECKER, L. A.. Contratos Bancários – execuções especiais (SFH - SF I- Alienação Fiduciária 
– Crédito rural e industrial . São Paulo: Malheiros, 2002, p. 106. 
 
12 BLAY, Eva Alterman. Habitação: a política e o habitante. In: (org.). A luta pelo espaço: textos de 
sociologia urbana . 2ª ed., Petrópolis: Vozes, 1979, p. 85. 
 
13 LEONARDO, Rodrigo Xavier. Redes Contratuais no mercado habitacional . São Paulo: Editora 





capacidade de pagamento dos mutuários, aumentando a inadimplência e 
comprometendo o equilíbrio atuarial do sistema. Dito de outra forma, danos 
graves ao SFH poderiam ocorrer não somente no lado da captação de 
novos recursos como do lado do retorno da aplicação dos velhos recursos. 
Com efeito, isto aconteceu justamente nos primeiros anos de 
funcionamento do SFH, os quais foram marcados por uma política anti-
inflacionária que implicou baixo crescimento e queda nos salários reais. 14 
 
Também Rodrigo Xavier Leonardo destacou que  
 
Economicamente, diversos fatores conjugados propiciaram a inviabilidade 
do SFH. Partindo da concepção de retroalimentação financeira do sistema, 
o primeiro golpe sofrido se deu na formação dos recursos encampados 
pelo FGTS e pelas poupanças, que seriam destinados à construção de 
novas habitações. No surgir da década de 1980, a recessão e o 
conseqüente desemprego provocaram uma drástica diminuição na 
captação dos recursos. 15 
 
A crise do Sistema Financeiro de Habitação e a extinção do BNH criaram um 
hiato em relação à política habitacional no País, com a desarticulação progressiva 
da instância federal, a fragmentação institucional, a perda de capacidade decisória e 
a redução significativa dos recursos disponibilizados para investimento na área. 
Extinto o BNH em agosto de 1986, suas atribuições foram transferidas para a 
Caixa Econômica Federal, permanecendo a área de habitação, no entanto, 
vinculada ao Ministério do Desenvolvimento Urbano e Meio Ambiente (MDU), cuja 
competência abrangia as políticas habitacionais, de saneamento básico, de 
desenvolvimento urbano e do meio ambiente, enquanto a Caixa estava vinculada ao 
Ministério da Fazenda. 
Com a Constituição de 1988 e a reforma do Estado, o processo de 
descentralização, um dos pontos principais do modelo proposto, ganha base para se 
efetivar. Dentro do processo de descentralização se estabelece uma redefinição de 
competências, passando a ser atribuição dos Estados e Municípios a gestão dos 
programas sociais, dentre eles o de habitação, seja por iniciativa própria, seja por 
adesão a algum programa proposto por outro nível de governo, seja por imposição 
Constitucional.  
                                                 
14 SANTOS, Cláudio Hamilton M. Políticas Federais de habitação no Brasil:1964/1998 . Disponível 
em: ˂http://www.ipea.gov.br˃. Acesso em: 11/08/2008. 
 
15 LEONARDO, Rodrigo Xavier. Redes Contratuais no mercado habitacional . São Paulo: Editora 





O direito à moradia e à propriedade garantidos pela ordem jurídica do País, 
especialmente após a Constituição de 88 e o advento do Estatuto da Cidade, que 
inscreveram o direito à moradia, especialmente para os setores de baixa renda, 
como um dos fundamentos da função social da cidade e da propriedade, não foram 
totalmente incorporados às práticas administrativas dos Municípios, Estados, Distrito 
Federal e União, e no posicionamento do poder judiciário16 em processos de 
regularização. 
 Com o Estatuto das Cidades, procurou-se  
 
dar efetividade às normas constitucionais atualmente vigorantes que se 
dedicam a traçar a política de desenvolvimento urbano, com o objetivo de 
ordenar as funções sociais da cidade e garantir o bem-estar de seus 
habitantes, mediante um mecanismo básico que é o plano diretor.17 
 
O crescimento das favelas e loteamentos irregulares demonstra claramente 
que a produção informal de moradias precárias em assentamentos ilegais tem sido a 
forma hegemônica de “solução” adotada pela própria população nas faixas de mais 
baixa renda, e revela o baixo alcance das políticas públicas implementadas ao longo 
de décadas em que o déficit vem se avolumando.  
As favelas e os assentamentos informais localizados nas áreas centrais e nas 
periferias das principais regiões metropolitanas constituem a expressão mais visível 
dos problemas habitacionais brasileiros. Portanto, o que aparece como o problema 
habitacional nas grandes cidades não é senão a conseqüência dos problemas 
econômicos também do meio rural, pois houve uma grande migração rural. A 
prolongada persistência do déficit habitacional e a favelização no Brasil evidenciam 
a ineficácia das políticas públicas para solucionar a falha da oferta de habitação 
adequada ao perfil da demanda habitacional da população brasileira. 
As aplicações dos recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Serviço têm 
sido determinadas pela demanda e não pela distribuição orçamentária de acordo 
                                                 
16 Nas palavras de Laércio A. Becker: “Se a imparcialidade já é por si só, um mito, que dizer da 
atuação do Judiciário diante dos conflitos que dizem respeito diretamente à propriedade (capital). 
[...] No nosso caso, trata-se da garantia do direito das instituições financeiras ao retorno lucrativo 
de seu capital”. (BECKER, L. A.. Contratos Bancários – execuções especiais (SFH - SF I- 
Alienação Fiduciária – Crédito rural e industrial.  São Paulo: Malheiros, 2002, p. 33). 
 
17 FACHIN, Luiz Edson. O regime jurídico da propriedade no Brasil Contemporâneo e o 




com o perfil do déficit. O principal programa implementado com recursos do FGTS é 
o da Carta de Crédito Individual, com forte concentração na aquisição de imóvel 
usado. 
O Sistema de Financiamento Imobiliário (SFI), criado em 1997, não conseguiu 
proporcionar aumento de investimentos no setor habitacional, devido à dificuldade 
em captar recursos em virtude da falta de competitividade dos títulos de crédito de 
habitação – os Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRI) 18–, provocada pela 
falta de segurança jurídica nos contratos e inexistência de um mercado secundário 
que garantisse liquidez para os títulos lastreados em recebíveis imobiliários.  
 
 
1.2 O SISTEMA FINANCEIRO DA HABITAÇÃO 
 
 
Em 21 de agosto de 1964 foi promulgada a lei 4.38019 que instituiu a criação 
do Sistema Financeiro da Habitação, com o objetivo precípuo de facilitar e promover 
a construção e a aquisição da casa própria ou moradia. 
O Sistema Financeiro da Habitação surgiu como solução20 para a situação 
problemática habitacional do país pelo BNH – Banco Nacional da Habitação. A 
finalidade do BNH21, como detentor de personalidade jurídica de direito público, 
                                                 
18 O instrumento básico para o funcionamento do SFI é o Certificado de Recebíveis Imobiliários 
(CRI), ou seja, títulos lastreados nos fluxos recebíveis gerados pelos financiamentos imobiliários, 
emitidos por Companhias Securitizadoras. 
 
19 “Apesar do substantivo habitação, a Lei 4.380/64 apresentava, em verdade, um sistema financeiro, 
no qual a habitação, progressivamente, acabou tornando-se um dado secundário”. (LEONARDO, 
Rodrigo Xavier. Redes Contratuais no mercado habitacional . São Paulo: Editora Revista dos 
Tribunais, 2003, p. 47). 
 
20 “O SFH não foi criado apenas para – em tese – resolver a crise de habitação, mas também para 
sanar deficiências de instrumentação do sistema financeiro. Por isso pode-se dizer que é mais ‘um 
instrumento a serviço do poderio das instituições financeiras’”. (BECKER, L. A.. Contratos 
Bancários – execuções especiais (SFH - SFI- Alienaç ão Fiduciária – Crédito rural e industrial , 
São Paulo: Malheiros, 2002, p. 109). 
 
21 Importante salientar a crítica feita por Laércio Becker: “O extinto BNH (Banco Nacional da 
Habitação), enquanto órgão gestor dos financiamentos, não estava diretamente envolvido – leia-se: 
responsável – em fornecer habitação, mas apenas em ‘prover recursos financeiros e supervisão 
dos programas implementados por corporações privadas’, o que o mantinha com as ‘mãos limpas’. 
O problema é que, na qualidade de entidade bancária, ‘é compreensível que o enfoque da 




patrimônio próprio e autonomia administrativa, era a de orientar, disciplinar e 
controlar o Sistema Financeiro da Habitação, incentivando a formação de poupança 
e sua canalização para o Sistema Financeiro.  
Entre outras atribuições, o BNH era ainda incumbido de autorizar e fiscalizar o 
funcionamento das sociedades de crédito imobiliário e seu acesso ao mercado de 
capitais, atuando como fiscalizador do cumprimento das normas de financiamento 
imobiliário, dos índices e critério de reajustes e do retorno do financiamento aos 
cofres públicos. 
Como política governamental adotada, principalmente ante as necessidades 
essenciais de uma moradia adequada e própria para a coletividade, o sistema 
financeiro visava facilitar a aquisição de casa própria, inclusive com a participação 
de construtoras, que detinham, como ainda hoje, uma participação de grande 
importância para o desenvolvimento do programa de financiamento. Para que isso 
fosse possível, o programa buscou adotar uma política de reajuste de prestação 
adequada e suficiente, para que o adquirente final pudesse adimplir a obrigação 
assumida e, em contrapartida, dar proteção ao direito à moradia. 
Nos financiamentos imobiliários do SFH um dos requisitos exigidos era a 
demonstração de capacidade de pagamento do mutuário, pois a prestação devida 
deveria ser correspondente até certo percentual dessa renda, para que com a 
passagem do tempo, a prestação não aumentasse de forma a impedir o seu 
pagamento mensal. Isso porque a lei determinou que o princípio da Comutatividade 
deveria estar presente nos contratos. A respeito da comutatividade, Orlando Gomes 
pondera que: “nos contratos comutativos, a relação entre a vantagem e sacrifício é 
subjetivamente equivalente, havendo certeza quanto às prestações” 22. 
Como o Sistema Financeiro da Habitação havia sido criado com a finalidade 
de propiciar à população de baixa renda a aquisição da casa própria, a Lei 
4.380/1964 afirmava que o SFH deveria garantir a correção monetária dos recursos 
a ele destinados, sem se esquecer da capacidade econômica dos mutuários. Mas 
                                                                                                                                                        
melhores se o enfoque fosse menos bancário e menos paternalista’”. (BECKER, L. A.. Contratos 
Bancários – execuções especiais (SFH - SFI- Alienaç ão Fiduciária – Crédito rural e industrial . 
São Paulo: Malheiros, 2002, p. 109). 
 





isso não aconteceu, pois a correção monetária do período foi maior do que os 
reajustes salariais ocorridos. O reajuste das prestações era trimestral, enquanto os 
reajustes salariais eram apenas anuais. Como solução para este problema, o 
governo criou o Plano de Equivalência Salarial (PES) e o Fundo de Compensação 
de Variações Salariais (FCVS23).  
Nas palavras da socióloga Eva Alterman Blay,  
 
O mecanismo posto em marcha pelo BNH conseguiu realmente retardar a 
solução do problema habitacional brasileiro: vende uma utopia, evita a 
redistribuição da renda e desvia a direção da tensão social dos verdadeiros 
problemas subjacentes ao problema habitacional 24. 
 
Apesar da tentativa, a solução adotada pelo governo não surtiu o efeito 
esperado. Assim, segundo Cláudio Hamilton Santos: 
 
Além da significativa aceleração inflacionária, o período 1983/1984 é 
caracterizado ainda pelo fato de que, pela primeira vez desde o início do 
SFH, o reajuste das prestações dos mutuários das classes média e alta foi 
maior do que seus reajustes salariais. Com efeito, até 1973, as prestações 
foram reajustadas de acordo com a variação do salário mínimo. Entre 1973 
e 1982 elas subiram abaixo do mínimo. Ao longo de todo esse período, os 
reajustes salariais das classes mais altas não foram inferiores aos 
reajustes das prestações mensais de seus financiamentos. Em 1983, 
porém, a política salarial foi mudada e instituiu reajustes diferenciados para 
as várias classes de renda. Os setores de menor renda continuavam a ter 
seus salários reajustados pela correção monetária plena, enquanto 
redutores eram aplicados aos salários das classes de maior poder 
aquisitivo. Uma vez que o reajuste da prestação da casa própria voltou a 
acompanhar o reajuste do salário-mínimo, o aumento real da prestação da 
casa própria para os mutuários de renda média e alta foi inevitável. Esse 
fato fez que tais setores, de ‘grande (capacidade de) vocalização das suas 
reivindicações junto a imprensa escrita e falada’, provocassem grande grita 
popular, que desembocou na criação de inúmeras associações de 
mutuários, aumento de ações na justiça e, principalmente, em um 
assustador aumento na inadimplência do sistema, para o qual contribuiu 
ainda a recessão da economia. 25 
 
                                                 
23 “O FCVS seria, portanto, um fundo constituído por uma contribuição acrescida às mensalidades 
pagas pelos mutuários, tendo por função, ao final do contrato, liquidar eventual saldo devedor”. 
LEONARDO, Rodrigo Xavier. Redes Contratuais no mercado habitacional . São Paulo: Editora 
Revista dos Tribunais, 2003, p. 53. 
 
24 BLAY, Eva Alterman. Habitação: a política e o habitante. In: (org.). A luta pelo espaço: textos de 
sociologia urbana.  2ª ed., Petrópolis: Vozes, 1979, p. 86. 
 
25 SANTOS, Cláudio Hamilton M. Políticas Federais de habitação no Brasil: 1964/199 8. Disponível 





Em razão dos problemas políticos vividos pelo país, sobretudo em virtude da 
crise habitacional26 que já se esboçava desde o início da implantação desse 
sistema, o BNH foi extinto em 1986, o que culminou com a promulgação do Decreto-
lei 2.291/1986, que transferiu as atribuições do extinto BNH para a Caixa Econômica 
Federal. Desde então a Caixa Econômica Federal se tornou sucessora das 
atribuições do BNH, ficando como fiscalizadora do sistema financeiro, obedecendo 
às normas estipuladas pelo Banco Central. 
Isso demonstrou o total descaso do governo com as políticas públicas 
habitacionais, já que  
 
O setor sofreu também profunda crise institucional, iniciada com a extinção 
do BNH, que foi incorporado à Caixa Econômica Federal, um banco sem 
qualquer tradição prévia na gestão de programas habitacionais. Note-se 
que na CEF a questão habitacional foi relegada a um interesse setorial, 
enquanto o BNH, que possuía um efetivo de funcionários qualificados que 
acumulavam a memória técnica de mais de vinte anos de funcionamento 
do setor, tinha o problema habitacional como atividade-fim. 27 
 
Durante o período do governo Collor, entre 1990 e 1992, não houve nenhuma 
alteração considerável. Apenas com a posse de Itamar Franco ocorreram mudanças 
importantes. Os programas habitacionais existentes foram redesenhados e 
passaram a contar com uma maior participação social, o que trouxe mais 
transparência aos programas. Além disso, Itamar ainda fez modificações ao SFH, 
extinguindo o PES, e criando um novo plano de amortização baseado no 
comprometimento de renda dos mutuários. 
Em 1995 o governo federal cria o programa Carta de Crédito, que 
diferentemente dos programas anteriores que eram destinados às construtoras, 
agora se destina diretamente ao cidadão. Na visão de Rodrigo Xavier Leonardo,  
 
                                                 
26 “O período que se seguiu ao regime militar foi caracterizado pela crise final do modelo de política 
habitacional baseado no SFH. Com efeito, durante os governos Sarney (1985-1990) e Collor (1990-
1992), os problemas do sistema, que já se faziam sentir no ocaso do governo militar, se agravaram 
a ponto de praticamente inviabilizar qualquer tentativa de retomada da política habitacional nos 
moldes anteriores”. (SANTOS, Cláudio Hamilton M. Políticas Federais de habitação no Brasil: 
1964/1998. Disponível em: ˂http://www.ipea.gov.br˃. Acesso em: 11/08/2008). 
 





o programa Carta de Crédito alcança um estrato economicamente mais 
elevado da população. O programa funciona a partir de uma análise, feita 
pela Caixa Econômica Federal, da renda mensal do proponente 
comprador, que, por sua vez, após a realização de uma poupança 
programada por tempo determinado, recebe uma carta de crédito para 
financiamento de um imóvel ou de uma reforma, com taxas de juros 
reduzidas em comparação às taxas praticadas no mercado. 28 
 
Outra mudança veio com a criação do Sistema Financeiro Imobiliário, pela lei 
9.514/97. Uma situação nova em relação ao direito de moradia está nos contratos 
de alienação fiduciária de imóveis. Com o objetivo governamental de acelerar-se o 
desenvolvimento, apresentou-se um plano de ação econômica e a estimulação das 
empresas privadas foi uma das soluções adotadas, motivo pelo qual se criou o 
mercado de capitais,  
 
constituído por um conjunto de operações e instituições destinadas a 
angariar recursos para transferi-los aos setores de produção, indústria e 
comércio. 29 
 
A principal diferença entre a garantia oferecida pela alienação fiduciária, em 
comparação com outras garantias, como o penhor, a anticrese e a hipoteca, 
consiste no fato de que estes são direitos reais de garantia constituídos na coisa 
alheia, eis que o devedor pignoratício, anticrético ou hipotecário continua dono do 
bem dado em garantia, enquanto na alienação fiduciária o bem tem sua propriedade 
transferida para o credor.  
O penhor e a hipoteca, direitos reais de garantia sobre coisa alheia, geram ao 
credor a faculdade de promover sua venda judicial. Na anticrese, a posse é 
transferida ao credor, que fica com o direito de retê-la em seu poder enquanto a 
dívida não for paga. Já na alienação fiduciária, o que é transmitida é a propriedade 
do bem, para fins de garantia. 
 
 
                                                 
28 LEONARDO, Rodrigo Xavier. Redes Contratuais no mercado habitacional . São Paulo: Editora 
Revista dos Tribunais, 2003, p. 63. 
 






2.3 SISTEMA FINANCEIRO IMOBILIÁRIO 
 
 
A Lei nº 9.514, de 20 novembro de 1997, criou o SFI para estimular o crédito 
imobiliário e incentivar novos empreendimentos habitacionais. Essa lei implantou 
uma nova espécie de alienação fiduciária30: a de imóveis. O novo instituto trazia 
uma maior vantagem aos credores, pela maior garantia dada aos mesmos em caso 
de inadimplemento do devedor.  
O art. 17 da lei n° 9.514/97 atribui à propriedade fiduciária o caráter de direito 
real, incluindo-a no elenco das demais garantias reais imobiliárias do direito positivo.  
A formulação dessa nova garantia imobiliária tem como precedente a 
alienação fiduciária de bens móveis, criada pela Lei n° 4.728, de 1965, alterada pelo 
Decreto-lei n° 911, de 1969, que efetivamente viabi lizou a aquisição de bens de 
consumo duráveis pelas pessoas que não dispunham de numerário para pagamento 
à vista e, em conseqüência, imprimiu extraordinário impulso ao comércio e à 
indústria. 
Com a alienação fiduciária em garantia, o setor privado buscava um 
instrumento que garantisse uma retomada imediata do crédito, principalmente, 
dando-lhe agilidade para tal, de modo que o novo ordenamento jurídico só teria 
eficácia absoluta se fosse implantado levando em conta esses parâmetros. Marcelo 
Terra, ao comentar a citada Lei, assevera que: 
 
                                                 
30 Segundo Cláudia Lima Marques, “A recente instituição por lei deste novo direito real de 
propriedade fiduciária parece ter como fonte inspiradora apenas a vontade do Estado de beneficiar 
ou privilegiar os fornecedores do setor imobiliário, especialmente os bancos e agentes 
financiadores privados, para que encontrem maior facilidade na cobrança de seus créditos e na 
retomada de imóveis dados em garantia. Este desenvolvimento legislativo brasileiro parece-me na 
contramão da história. A jurisprudência de ponta européia é toda no sentido de impor maior 
respeito aos direitos humanos dos devedores-bancários justamente quando da exigência de 
garantias de rápida execução, garantias perigosas para o consumidor, que nem sempre consegue 
perceber que perderá a posse do imóvel com o não pagamento até de uma parcela, como permite 
o art. 26 da lei brasileira de 1997, sempre que houver a específica previsão contratual a respeito e 
o consumidor for constituído em mora.”(MARQUES, Cláudia Lima. Contratos no Código de 
Defesa do Consumidor: o novo regime das relações co ntratuais . 5ª Ed. rev.,atual. e ampl., São 





Esta eficácia absoluta integra o próprio conceito da garantia, que somente 
é garantia se eficaz e eficiente for, principalmente quanto à agilidade da 
recuperação do crédito31. 
  
A principal diferença entre o SFI e o SFH é que no antigo sistema a garantia 
era a hipoteca, agora é a alienação fiduciária. A alienação fiduciária de imóveis em 
garantia exerce função semelhante às garantias reais que já integram o nosso 
direito positivo. A legislação, ao criar o instituto da alienação fiduciária de bem 
imóvel, teve como fator principal duas razões: a liberdade na celebração dos 
negócios pelas partes e a agilidade no recebimento do crédito pelo fiduciário. 
Daí porque Melhim Chalhub refere-se à alienação fiduciária de bens imóveis 
como:  
 
instrumento que poderá propiciar rápida recomposição de situações de 
inadimplemento, em prazos compatíveis com os compromissos perante os 
investidores. À medida que se mostre eficaz, essa garantia poderá 
contribuir para a regularidade dos fluxos financeiros necessários ao 
atendimento da demanda por novos financiamentos, a partir do 
desenvolvimento de um mercado secundário capaz de funcionar como 
permanente fonte geradora de recursos para o financiamento imobiliário. 32 
 
Os motivos para a criação da lei se notam nas disposições contidas no texto 
legal, pois ela é clara ao afastar a finalidade social desses contratos. Esse objetivo 
fica evidenciado quando a Lei 9.514/97 determina a exclusão da incidência da Lei 
4.380/1964 e de todas e quaisquer normas referentes ao Sistema Financeiro da 
Habitação, portanto retirando-se o termo contido naquela legislação quanto à 
destinação inicial, para propiciar a “facilitação da casa própria ou da moradia. 
Outra diferença existente seria que no SFI ocorre a chamada “derrubada de 
entraves burocráticos” 33, pois não haveria a necessidade de comprovação de renda 
nem de não-propriedade de outro imóvel. 
Segundo Laércio Becker,  
                                                 
31 TERRA, Marcelo. Alienação fiduciária de imóveis em garantia: Lei n.  9.514/97. Primeiras 
Linhas. Porto Alegre: Fabris, 1998, p. 22. 
 
32 CHALHUB, Melhim Namem. Alienação Fiduciária de Bens Imóveis. Adequação da Cláusula Penal 
aos Princípios do Código de Defesa do Consumidor. In Revista de Direito Imobiliário . n. 45. São 
Paulo: IRIB, 1998, p. 08. 
 
33 BECKER, L. A.. Contratos Bancários – execuções especiais (SFH - SF I- Alienação Fiduciária 






para os apologetas do SFI aquele sistema (o SFH) só é ineficiente porque, 
em última análise, tem um cunho social inaceitável para a margem de 
lucros do setor financeiro e da construção civil. Se fosse pautado 
exclusivamente pelas regras de mercado, talvez todo brasileiro tivesse 
uma moradia - é a conclusão ad absurdum, de quem antevê no SFI o 
caminho inverso do percorrido pelo SFH, devido à livre concorrência entre 
bancos à procura de adquirentes de imóveis. 34 
 
Ocorreu ainda uma flexibilização do SFH, estendendo a esse sistema a 
possibilidade da alienação fiduciária de imóveis. A derrubada desses entraves 
burocráticos seria um suposto benefício para o mutuário, já que isso diminuiria o 
custo operacional dos sistemas de financiamento no setor da construção civil35. 
Laércio Becker critica ainda a posição das instituições financeiras pelo fato de 
que há um esquecimento da proteção dos mutuários em benefício da proteção e do 
retorno lucrativo do crédito.  Ele afirma que  
 
esse discurso das instituições financeiras precisa urgentemente ser 
colocado às claras: onde se lê ‘preocupação com o equilíbrio econômico-
financeiro das operações’, leia-se ‘preocupação com a margem de lucro 
das instituições financeiras, que deve ser o máximo’; onde lê-se 
‘garantindo o retorno dos recursos ao setor’, leia-se ‘garantindo a 
lucratividade da operação. 36 
 
No SFI, de acordo com o artigo 5º da Lei nº 9.514, as operações de 
financiamento imobiliário em geral serão livremente pactuadas pelas partes, 
observadas as seguintes condições essenciais: I - reposição integral do valor 
emprestado e respectivo reajuste; II - remuneração do capital emprestado às taxas 
convencionadas no contrato; III - capitalização dos juros; IV - contratação, pelos 
tomadores de financiamento, de seguros contra os riscos de morte e invalidez 
permanente. 
O Sistema de Financiamento Imobiliário caracteriza-se pela 
desregulamentação, sustentando seu funcionamento sobre as estruturas dos 
mercados financeiros e de capitais já existentes, além de novos mecanismos e 
                                                 
34 BECKER, L. A.. Contratos Bancários – execuções especiais (SFH - SF I- Alienação Fiduciária 
– Crédito rural e industrial . São Paulo: Malheiros, 2002, p. 202. 
 
35 Ibid., p. 199. 
 





instrumentos de captação de recursos, em especial as novas companhias de 
securitização de créditos e os novos títulos de crédito denominados Certificados de 
Recebíveis Imobiliários - CRI. 
A operação de financiamento imobiliário seria um dos elos de uma corrente 
de negócios jurídicos, que se inicia com a captação de recursos pela instituição 
financeira, prossegue com a concessão do financiamento ao fiduciante, passa pela 
securitização desses créditos e depois pela negociação dos certificados de 







2. GARANTIAS NOS FINANCIAMENTOS IMOBILIÁRIOS 
 
 




No presente trabalho, não há a pretensão de analisar toda a evolução 
histórica do conceito de obrigação e relação obrigacional, será feita apenas uma 
breve análise, pois, como aponta Ricardo Marcelo Fonseca,  
 
a análise dos institutos, conceitos ou teorias somente pode ser efetivada a 
partir de sua inserção num dado tempo, considerando todos os 
condicionamentos sociais, econômicos, políticos, mentais, etc., que os 
circundam, delimitam e os condicionam37. 
 
O direito das obrigações é um ramo do direito civil relativo aos vínculos 
jurídicos que se formam entre os sujeitos para a satisfação de interesses tutelados 
pela lei. Segundo as doutrinas “pessoalistas” advinda de Savigny, a obrigação 
constitui: 
 
um vínculo jurídico entre duas partes, em virtude do qual uma delas fica 
adstrita a satisfazer uma prestação patrimonial em proveito de outra, que 
pode exigi-la, se não for cumprida espontaneamente, mediante agressão 
ao patrimônio do devedor.38 
 
As doutrinas “pessoalistas” “têm em comum a idéia da obrigação como um 
direito a uma atividade humana. Diz-se ‘pessoalista’ essa concepção por entender-
se que o direito do credor é um direito a uma ação do devedor, direito que nasceria 
de um poder da vontade (...)” 39.  
                                                 
37 FONSECA, Ricardo Marcelo. A história no direito e a verdade no processo: o argumento de Michel 
Foucault. Revista Gênesis de Direito Processual Civil , v.17, Curitiba: Gênesis, 2000, p.574. 
 
38 GOMES, Orlando. Obrigações . 15ª Ed., Rio de Janeiro:Forense, 2000, p.10. 
 
39 MARTINS COSTA, Judith. Comentários ao novo Código Civil . Coordenador: Sálvio de 






Em direção oposta, surgiram as concepções realistas, “o que suscitou uma 
objetivação da noção de obrigação” 40, pois a pessoalidade tornou-se um elemento 
secundário, sendo mais importante na relação obrigacional o patrimônio.  
Após as doutrinas pessoalistas e realistas, surgiram as doutrinas mistas, 
sendo que a mais importante é a doutrina dualista da Schuld und Haftung, proposta 
por Bekker e Brinz e depois aprimorada por Von Gierke. Os autores “decompunham 
a obrigação em dois momentos distintos – A Schuld, ou débito, e a Haftung, 
responsabilidade, ou sujeição, ou ainda garantia”.41  
Segundo os defensores da concepção dualista42, a relação obrigacional seria 
composta por duas obrigações distintas: uma de natureza pessoal e de direito 
substantivo, que seria o dever jurídico e outra de caráter patrimonial, que seria a 
responsabilidade, consistindo na sujeição do patrimônio do devedor ao credor, 
através da execução, para garantia do débito. 
Os partidários dessa doutrina procuraram demonstrar que as sub-relações do 
débito e da responsabilidade, além de distintas, são separáveis, podendo o débito 
subsistir sem a responsabilidade, e esta sem aquele. Judith Martins-Costa, ao 
analisar a tese dualista, afirma que para os defensores desta tese, pode ocorrer “a 
dissociação, numa relação obrigacional, entre dívida e responsabilidade, de tal sorte 
que o credor possa se encontrar, por vezes, diante de um devedor não-responsável 
e de um responsável sem dívida”.43 
Muitas críticas se seguiram depois a essa doutrina, acentuando a 
desnecessidade do caráter dualista da relação obrigacional e afirmando o seu 
caráter unitário. Dentre estas críticas, surgiu uma nova concepção 
                                                 
40 MARTINS COSTA, Judith. Comentários ao novo Código Civil . Coordenador: Sálvio de 
Figueiredo Teixeira. Volume V, Tomo I (arts. 304 a 308), Rio de Janeiro: Editora Forense, 2003, 
p.14. 
 
41 Ibid., p.16. 
 
42 Segundo Fernando Noronha, “a concepção dualista teve o mérito de chamar a atenção para a 
importância do momento ‘responsabilidade’ da relação obrigacional, que era geralmente 
negligenciado, mas opera nesta uma artificial cisão, o que é inaceitável. No fundo, a teoria tem 
como pressuposto uma independência do direito de ação em relação ao direito substancial, que 
nos parece não ter justificação, não obstante estar muito em voga entre os processualistas”. 
(NORONHA, Fernando. Direito das Obrigações . São Paulo: Saraiva, 2003. p. 142). 
 






a que considera a relação obrigacional como um ‘processo’, ou ‘sistema de 
processos’ e como ‘totalidade’, trazendo para o núcleo duro do conceito a 
idéia de adimplemento. Porém, não é apenas a mais bem acabada 
concepção doutrinária: é também a que, pela estrutura sistemática do novo 
Código, é agora legislativamente acolhida no Direito Brasileiro.44 
 
No Brasil, esta concepção foi desenvolvida por Clóvis do Couto e Silva, que 
entende a relação obrigacional como uma relação de cooperação45 entre as partes 
envolvidas, para que possa alcançar seu fim46, qual seja, o adimplemento. Ele 
afirma que “o adimplemento atrai e polariza a obrigação. É o seu fim.” 47 
A relação de cooperação48 não é apenas um pressuposto geral e abstrato, 
antes está ligada diretamente ao núcleo da relação obrigacional. As partes da 
relação obrigacional estão intimamente ligadas, pois “o dever de colaboração está 
no núcleo da conduta devida, servindo para possibilitar, mensurar e qualificar o 
adimplemento”.49  
                                                 
44 MARTINS-COSTA, Judith. Comentários ao novo Código Civil . Coordenador: Sálvio de 
Figueiredo Teixeira. Volume V, Tomo I (arts. 304 a 308), Rio de Janeiro:Editora Forense, 2003, 
p.20. 
 
45 “A obrigação, vista com um processo, compõe-se, em sentido largo, do conjunto de atividades 
necessárias à satisfação do interesse do credor. Dogmaticamente, contudo, é indispensável 
distinguir os planos em que se desenvolve e se adimple a obrigação. Os atos praticados pelo 
devedor, bem assim como os realizados pelo credor, repercutem no mundo jurídico, nele 
ingressam e são dispostos e classificados segundo uma ordem, atendendo-se aos conceitos 
elaborados pela teoria do direito. Esses atos, evidentemente, tendem a um fim. E é precisamente a 
finalidade que determina a concepção da obrigação como processo.” (COUTO E SILVA, Clóvis V. 
A obrigação como processo.  São Paulo: Bushatsky, 1976, p. 10). 
 
46 No mesmo entendimento, Antunes Varela ao afirmar que “A obrigação, com todos os poderes e 
deveres que se enxertam no seu tronco, pode mesmo considerar-se como um processo (conjunto 
de actos logicamente encadeados entre si e subordinados a determinado fim) conducente ao 
cumprimento.” VARELA, Antunes. Das obrigações em geral . 7ª ed. Coimbra: Coimbra, 1991, p. 
16. 
 
47 COUTO E SILVA, Clóvis V. A obrigação como processo . São Paulo: Bushatsky, 1976, p. 05. 
 
48 “O mandamento de conduta engloba todos os que participam do vínculo obrigacional e estabelece, 
entre eles, um elo de cooperação, em face do fim objetivo a que visam.” (COUTO E SILVA, Clóvis. 
A obrigação como processo . São Paulo: Bushatsky, 1976, p. 30). 
 





Nisso se acha o sentido da boa-fé 50 na relação obrigacional, pois essa 
colaboração que deve existir entre as partes de uma relação, só é possível num 
ambiente social onde haja a confiança. Outro fator importante é o alcance do 
princípio da equidade, pois segundo o Prof. Paulo Nalin,  
 
A boa-fé objetiva não se furta de também guardar relevante papel nesta 
perspectiva de justiça, pois, no sentido antes aventado, funciona como 
‘antecâmara do princípio da justiça contratual’, vale dizer, da equidade, 
situando-se na própria base da comutatividade contratual, pois inibidora de 
um comportamento que, v.g., faça incluir no contrato cláusulas agora lidas 
como abusivas e que imponham ou mesmo sugiram um distanciamento 
econômico entre as partes e as obrigações pecuniárias (não equivalentes) 
que assumiram. A justiça contratual, destarte, se baseia na equivalência 
econômica, e mais adiante, na boa fé objetiva 51. 
 
A boa-fé52 é um grande princípio valorativo do direito, mais ainda, é um 
critério de interpretação dos negócios jurídicos, como se denota do entendimento do 
art. 113, do Código Civil de 2002. No Código Civil são várias as remissões ao 
princípio da boa-fé e são várias as funções da boa-fé: além de ser critério de 
interpretação dos negócios jurídicos, ela vem posta como cláusula geral dos 
contratos (art. 422).  
                                                 
50 MARQUES, Cláudia Lima. Contratos no Código de Defesa do Consumidor: o novo  regime das 
relações contratuais . 5ª Ed. rev.,atual. e ampl., São Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2005, 
p.215. Entende a autora que o princípio da boa-fé deve estar presente em todas as relações 
contratuais na sociedade moderna. 
 
51 NALIN, Paulo. Do contrato: conceito pós-moderno em busca de sua f ormulação na 
perspectiva civil-constitucional . 2ª Ed. Curitiba: Juruá, 2006, p. 145. 
 
52 Há que partir da grande distinção entre a boa fé objetiva e boa fé subjetiva. Segundo Judith 
Martins-Costa, que tratou resumidamente do assunto em uma nota de rodapé, “A boa-fé subjetiva 
traduz a idéia naturalista da boa-fé, aquela que, por antinomia, é conotada à má-fé. Diz-se subjetiva 
a boa-fé compreendida como estado psicológico, estado de consciência caracterizado pela 
ignorância de se estar a lesar direitos ou interesses alheios, tendo forte atuação nos direitos reais, 
notadamente no direito possessório, o que vai justificar, por exemplo, uma das formas de 
usucapião. Diferentemente, a expressão boa-fé objetiva designa, seja um critério de interpretação 
dos negócios jurídicos, seja uma norma de conduta que impõe aos participantes da relação 
obrigacional um agir pautado pela lealdade, pela colaboração intersubjetiva no tráfico negocial, pela 
consideração dos legítimos interesses da contraparte. Nas relações contratuais, o que se exige é 
uma atitude positiva de cooperação, e, assim sendo, o princípio é a fonte normativa impositiva de 
comportamentos que se devem pautar por um específico standard ou arquétipo, qual seja, a 
conduta segundo a boa fé. (MARTINS-COSTA, Judith. Comentários ao novo Código Civil . 
Coordenador: Sálvio de Figueiredo Teixeira. Volume V, Tomo I (arts. 304 a 308), Rio de 





A relação obrigacional entendida como um processo53 faz com que se 
compreendam as diversas fases e planos da relação obrigacional, por isso é que se 
distinguem obrigação e adimplemento, pois muitas vezes o adimplemento surge 
“totalmente desligado da série de atos que o antecederam, e situado num plano, no 
plano do direito das coisas, como nas transmissões de propriedade”. 54 
Quando a obrigação não é adimplida, provoca o inadimplemento. O 
inadimplemento de uma obrigação confere ao credor o direito de interferir na esfera 
patrimonial do devedor, por isso é “que se declara que o patrimônio do devedor 
constitui a garantia geral das obrigações ou a garantia comum dos credores”.55 
No seu aspecto passivo, a relação obrigacional se apresenta como débito. 
Segundo Fernando Noronha,  
 
se o devedor não cumpre, por razão a si imputável, ele algumas vezes 
poderá ser coagido a tal (como no caso do infiel depositário que é preso), 
outras vezes terá de ver a prestação ser realizada judicialmente (como 
através da apreensão da coisa devida, ou da execução por terceiro, mas à 
sua custa, do fato devido) ou, finalmente, poderá ser forçado a indenizar os 
prejuízos sofridos pelo credor, quando não forem possíveis ou não forem 
suficientes as medidas anteriores: é nisto tudo que consiste a sua 
responsabilidade. 56 
 
Do ponto de vista da relação obrigacional, “crédito” é a própria obrigação no 
seu aspecto ativo, que redunda no direito subjetivo do credor de ter judicialmente 
assegurada a possibilidade de exigir do devedor o cumprimento da prestação 
(execução específica da obrigação) ou, na impossibilidade de tal, a satisfação do 
seu crédito através de outras providências que normalmente atingirão o patrimônio 
                                                 
53 No entendimento de Judith Martins-Costa, “a relação obrigacional, mormente a relação contratual, 
é sempre complexa, pois estruturada não apenas na obrigação principal (dever da prestação), mas, 
igualmente, por deveres de prestação secundários e deveres instrumentais, assim reconhecidos 
pela ordem jurídica porque visam garantir, otimamente, a consecução da finalidade à qual se 
dirigem a relação e a proteção dos legítimos interesses do alter”. (MARTINS-COSTA, Judith. 
Comentários ao novo Código Civil . Coordenador: Sálvio de Figueiredo Teixeira. Volume V, Tomo 
I (arts. 304 a 308), Rio de Janeiro:Editora Forense, 2003, p.64). 
 
54 COUTO E SILVA, Clóvis. A obrigação como processo.  São Paulo: Bushatsky, 1976, p.43. 
 
55 ALMEIDA COSTA, Mário Julio. Direito das Obrigações . 9ª Ed. Coimbra: Almedina, 2001, p. 783. 
 





do devedor57. O crédito engata, portanto, o dever58 jurídico do devedor ao direito 
subjetivo do credor. 
Na obra de Luiz Edson Fachin lê-se que 
 
 Sabe-se que as relações entre sujeitos de direito, muito freqüentemente, 
geram direitos e, também, obrigações, cujo cumprimento é assegurado, em 
virtude de lei, pelo patrimônio do devedor. Tem-se no patrimônio do 
obrigado uma garantia genérica da satisfação do interesse do credor, no 
âmbito da seara contratual ou extracontratual. Isso porque o patrimônio do 
devedor responderá por todas as suas dívidas. [...] Impende ir além desse 
lugar comum, superando o entender-se por ‘garantia’ tão-somente as 
garantias especiais, as quais asseguram de modo particular, com algum 
reforço, as expectativas do credor. A garantia é, com efeito, do credor, mas 
o estatuto jurídico contemporâneo pode, então, sem exclusão daquela, 
edificar garantia ao devedor em termos de valores não patrimoniais. 59 
 
Na hipótese de não cumprimento exato da obrigação por parte do devedor, o 
Estado aparelha o credor de meios e providências para realizar seu legítimo 
interesse: permitir-lhe-á buscar, no patrimônio do devedor (através do Poder 
Judiciário) a satisfação do seu crédito e eventual indenização por danos causados 
pelo inadimplemento (tutela jurídica do crédito). Fernando Noronha afirma que 
 
Olhando a relação obrigacional do ponto de vista ativo, dir-se-à que o 
direito de ação faz parte integrante do crédito. Encarando a relação do 
ponto de vista passivo, pode-se dizer que a responsabilidade é um dos 
elementos da obrigação, na mesma medida em que a coercibilidade é 
essencial em qualquer relação jurídica privada. As medidas de tutela 
jurídica do direito do credor constituem, afinal, a garantia da relação 
jurídica obrigacional; são elas, por outras palavras, que expressam a 
juridicidade da obrigação 60. 
 
                                                 
57 NORONHA, Fernando. Direito das Obrigações . São Paulo: Saraiva, 2003, p. 135. 
 
58 Nesse sentido, importante a opinião do Prof. Rodrigo Xavier Leonardo: ”Na relação obrigatória é 
perceptível que o devedor pode ser constrangido a cumprir o dever obrigacional a que está 
vinculado, visando satisfazer o interesse do credor. Para além do seu dever de prestar, todavia, 
seria também perceptível a automática responsabilidade que recairia sobre seu patrimônio”. 
(LEONARDO, Rodrigo Xavier. Direito das obrigações: em busca de elementos caracterizadores 
para compreensão do livro I da parte especial do Código Civil. Revista Arte Jurídica . Curitiba: 
Juruá, v. 1, n. 1, 2005, p. 285.) 
 
59 FACHIN, Luiz Edson. Estatuto jurídico do patrimônio mínimo . 2ª Ed. revista e atualizada. Rio de 
Janeiro: Renovar, 2006, p. 68. 
 





Pode-se dizer como Noronha, que “o patrimônio do devedor é a garantia 
comum dos credores, ou a garantia geral das obrigações” 61. E “garantia”, por outro 
vértice, seria o elemento de proteção do direito subjetivo do credor, o qual lhe 
proporcionaria segurança quanto à realização do crédito via execução patrimonial do 
devedor. 
Nesse mesmo sentido, Antunes Varela afirma que “a garantia geral 
acompanha a obrigação desde o nascimento desta, tal como as garantias especiais 
reforçam, desde a sua constituição, a consistência econômico-jurídica do vinculo 
obrigacional”. 62 Esse reforço, assegurado pelas garantias especiais, é que trará 
uma maior possibilidade de satisfação da prestação no caso de não haver o seu 
cumprimento voluntário. 
Crédito e garantia são, portanto, elementos indissociáveis para que a 
obrigação possa se considerar completa, possibilitando ao credor a 
responsabilização patrimonial do devedor na hipótese de descumprimento da 
prestação debitória. 
O princípio geral da responsabilidade ilimitada do devedor assegura o 
cumprimento da obrigação pela totalidade dos bens penhoráveis63 existentes no 
patrimônio do devedor. Este princípio é suscetível de limitações, há casos em que 
há uma limitação da garantia patrimonial64, uma limitação da responsabilidade do 
devedor a apenas alguns dos bens de seu patrimônio. 
Ora, se o patrimônio do devedor é o que responderá pela obrigação 
descumprida, tanto mais garantido estará o credor quanto maior e mais sólido for o 
patrimônio daquele. Assim, para que não fique o credor ao livre-arbítrio da sorte e da 
incerteza, já que os bens patrimoniais são, por regra, disponíveis, podendo o 
                                                 
61  NORONHA, Fernando. Direito das Obrigações . São Paulo: Saraiva, 2003, p. 189. 
 
62 VARELA, Antunes. Das obrigações em geral . v. 2, 1991, p.418. 
 
63 Entendem-se como bens penhoráveis aquele bens disponíveis do patrimônio do devedor, pois “É 
de crucial importância o deslocamento do vínculo da garantia da pessoa do obrigado para seu 
patrimônio, atentando para o despropósito que seria assegurar um direito patrimonial, mediante 
vinculação de direitos da personalidade, tais como o direito à vida ou à liberdade”. (FACHIN, Luiz 
Edson. Estatuto jurídico do patrimônio mínimo . 2ª Ed. revista e atualizada. Rio de Janeiro: 
Renovar, 2006, p. 75). 
 






patrimônio do devedor diminuir ou não suportar todos os compromissos debitórios 
assumidos, é que o Direito prevê alguns sistemas de “garantias extras”, ou 
especiais, que podem ser pessoais ou reais. 
 
 
2.2 GARANTIA HIPOTECÁRIA 
 
 
A hipoteca é o direito real de garantia em virtude do qual um bem imóvel, que 
continua em poder do devedor, assegura ao credor, precipuamente o pagamento de 
uma dívida.  
 O sujeito ativo da obrigação garantida por hipoteca chama-se credor 
hipotecário. Quem dá o bem em garantia do pagamento da dívida figura, na relação 
jurídica real, com o nome de devedor hipotecante. Destinado a garantir o pagamento 
de uma dívida, o direito real de hipoteca, em nosso sistema jurídico, tem sua 
existência ligada e condicionada a um direito de crédito.  
Os direitos reais de garantia têm como característica comum o fato de 
assegurarem o total adimplemento da dívida. Como ressalta Pontes de Miranda, nos 
negócios jurídicos asseguradores de crédito, aplicar-se a expressão “direitos 
pignoratícios” seria muito amplo, melhor é utilizar-se da expressão de que estão 
presentes “direitos assecuratórios, compreendendo-se neles os chamados direitos 
de cobertura, que se irradiam de negócios (jurídicos) de cobertura” 65. 
No sistema jurídico brasileiro, a hipoteca não passa a posse do bem gravado 
ao titular do direito de hipoteca. Silvio Rodrigues ensina “que a hipoteca é o direito 
real recainte sobre um imóvel, um navio ou um avião, que, embora não entregues ao 
credor, o asseguram, preferentemente, do cumprimento da obrigação” 66.  
Orlando Gomes diz que  
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a hipoteca é o direito real de garantia em virtude do qual um bem imóvel, 
que continua em poder do devedor, assegura ao credor, precipuamente, o 
pagamento de uma dívida. 67 
 
Assim sendo, não paga a dívida, cabe ao credor o direito de excutir o bem 
dado em garantia, para com o produto apurado em praça pagar-se, preferentemente 
e com exclusão dos outros credores, que só terão direito às sobras, se houver. 
A hipoteca dá a seqüela e a preferência, de modo que se prefere à coisa em 
relação a outros credores que possam existir e o direito de seqüela é o direito de 
seguir a coisa por onde vá e executá-la.  
A seqüela é mais do que a executabilidade, porque qualquer credor pode 
executar os bens que se achem no patrimônio de quem deve. O titular do direito de 
hipoteca tem a pretensão a executar o bem de que se trata, onde quer que se ache 
e ainda que nada deva o proprietário ou possuidor próprio. 
Inscrita a hipoteca, o direito real torna-se oponível erga omnes, vale dizer, o 
credor tem o direito de perseguir o imóvel nas mãos de quem quer que o detenha. 
Segundo lição de Orlando Gomes,  
 
distingue-se a hipoteca dos outros direitos reais de garantia porque não 
desapossa o devedor do bem dado em garantia. Daí sua superioridade 
econômica e técnica. Enquanto no penhor, com as exceções registradas, o 
devedor é obrigado a entregar ao credor o bem que oferece em garantia, 
na hipoteca conserva-o em seu poder, continuando a fruir todas as 
utilidades. A garantia não pode ser frustada porque contrai a obrigação de 
lhe não diminuir o valor. Por outro lado, tem o credor o direito de seqüela. 
Trata-se, portanto, de mecanismo aperfeiçoado do direito real de garantia, 
no qual se elimina a posse do credor, que é a peça principal do penhor. 68 
 
 A hipoteca não é direito real que limita o domínio, antes apenas restringe a 
disponibilidade quanto ao valor que ela garante. O devedor, que deu em garantia 
hipotecária o bem, pode constituir sobre ele outra hipoteca em favor do mesmo 
credor ou de outros credores. 
Existem dois princípios que regem a hipoteca, quais sejam: princípio da 
especialização e o da publicidade. Vale dizer que a hipoteca incide tão-somente 
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Forense, 2007, p. 411. 
 





sobre os bens especificados na escritura ou na cédula hipotecária. Os bens 
hipotecados devem ser detalhadamente descritos. Uma vez hipotecado o bem 
imóvel, a garantia atinge, também, todos os seus acessórios. 
O segundo princípio que rege a hipoteca é o da publicidade, que se dá 
através da inscrição da hipoteca no competente Registro de Imóveis. É a inscrição 
que dá ciência a todos de que o bem imóvel dado em garantia está sujeito ao ônus 
hipotecário, impedindo que terceiros possam alegar ignorância da incidência da 
hipoteca. Como registra Orlando Gomes,  
 
o registro público da hipoteca permite que se estabeleça entre vários 
credores hipotecários a prioridade, e preserva de surpresas o terceiro que 
adquirir o imóvel gravado. Pela inscrição, o credor que primeiro registrar a 
hipoteca retém o direito de executar o imóvel antes dos outros. Os 
credores sucessivos não podem promover a venda judicial do bem antes 
de vencida a primeira hipoteca, salvo o caso de insolvência do devedor. 69 
 
Na hipoteca, há garantia contra atos de alienação do domínio e a quaisquer 
outros atos que possam transmitir o domínio a outro. No direito brasileiro, a relação 
jurídica real da hipoteca é entre o titular do direito de hipoteca e todos, pois todos 
têm o mesmo dever de abstenção.   
Os direitos reais sobre imóveis só se constituem após o devido registro no 
Cartório Imobiliário. Se não for inscrita a hipoteca no Registro de Imóveis, ela passa 
de direito real para direito pessoal, sem seqüela e sem preferência. Nesse sentido, a 
lição de Pontes de Miranda70: 
 
A inscrição das hipotecas faz-se para que a respeito delas haja a fé pública 
dos registros e as presunções peculiares às inscrições e outros atos 
registrários. 
 
A hipoteca recai em bens imóveis alienáveis, incidindo também sobre todas 
as partes que integram o bem gravado. A hipoteca de um bem imóvel abrange todas 
as acessões e benfeitorias.  
                                                 
69 ORLANDO GOMES, Direitos Reais . 19° ed. Atualizada/por Luiz Edson Fachin – Rio de  Janeiro: 
Forense, 2007, p. 413. 
 





Para a hipoteca ser considerada como válida, faz-se necessária a presença 
de dois requisitos: subjetivo e objetivo. O requisito subjetivo exige do devedor 
hipotecante o poder de dispor da coisa. De fato, só pode hipotecar aquele que pode 
alienar. O requisito objetivo encontra-se estabelecido pelo art. 1.473, do Código 
Civil, o qual traz os bens que podem ser objeto de hipoteca. 
Mas a enumeração presente no Código Civil não é taxativa. Segundo Orlando 
Gomes, “admite-se hipoteca de construções iniciadas, facilitando-se, desse modo, o 
financiamento para a aquisição da casa própria” 71. 
A hipoteca convencional é a mais comum e se constitui mediante um acordo 
de vontades. Para constituir-se validamente, exige a lei o preenchimento de 
requisitos intrínsecos e extrínsecos. Para Orlando Gomes, “os requisitos intrínsecos 
são a qualidade de proprietário e a capacidade de alienar. Requisito extrínseco ou 
formal, o instrumento do contrato, que deve ser público” 72. 
Quanto ao prazo, a hipoteca convencional constitui-se por prazo determinado. 
A lei estabelece que o contrato não pode ultrapassar 30 anos. Decorrido este prazo, 
se as partes assim o quiserem, podem requerer a sua prorrogação. De acordo com 
Orlando Gomes, 
 
para que produza efeito de manter a precedência da hipoteca, é preciso 
que a hipoteca seja prorrogada antes do vencimento. A averbação deve 
ser feita igualmente antes do vencimento da dívida. Do contrário, os 
credores subipotecários poderão usar do direito de remissão.  73 
 
A hipoteca pode extinguir-se pela via de conseqüência ou pela via principal. 
Segundo Orlando Gomes, 
 
como direito acessório que é, a hipoteca extingue-se por via de 
conseqüência quando desaparece a obrigação principal que garante. A 
obrigação principal desaparece ao ser cumprida. Diversos modos de 
extinção das obrigações determinam a extinção da hipoteca: o pagamento, 
a compensação, a novação, a remissão, a confusão, a prescrição e a 
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impossibilidade de execução. [...] A hipoteca extingue-se por via principal 
quando deixa de existir por uma causa peculiar.74 
 
As garantias reais são muito bem vistas pelos credores de modo geral, pelo 
fato de estarem lastreadas em coisas, bens corpóreos. A garantia hipotecária é 
considerada segura, mas atualmente, sem afastar a qualidade da segurança, os 
credores enfrentam dificuldades para reaver seus créditos mediante a execução da 
garantia hipotecária.  
Além de a hipoteca ser altamente regulamentada pela legislação, o que limita 
o direito das partes de transacionarem condições especiais para a sua constituição, 
validade e execução, o próprio procedimento de execução da garantia hipotecária 
acaba por ser moroso e, invariavelmente, o credor acaba por não ver seu crédito 
restituído ou restituído parcialmente. 
 Há que pesar também os custos envolvidos não só na constituição, mas 
também no procedimento de execução. A execução da garantia hipotecária depende 
de decisão em processo judicial instituído para tal finalidade. Mais ainda, depende 
de leilão judicial (praça pública), oportunidade em que será leiloado o imóvel pelo 
seu valor mínimo (normalmente 80% do valor de mercado) ou adjudicado pelo 
credor contra quitação dos seus haveres pelo valor da praça. 
A hipoteca “grava” o imóvel, mas todos os direitos de propriedade continuam 
a ser exercidos livremente pelo devedor, que poderá, inclusive, aliená-lo a terceiros, 
ou mesmo constituir outros gravames de diferentes graus sobre o mesmo imóvel. 
Por tais razões em várias operações em que a garantia hipotecária é aventada como 
segurança do cumprimento de determinada obrigação, o credor opta por outra forma 
de garantia para que se tenha condição de executar a garantia e reaver o crédito de 
maneira mais célere. 
Neste sentido e atendendo, principalmente, os anseios das instituições 
financeiras, especialmente que forneciam financiamento para compra de imóveis, o 
instituto da alienação fiduciária de imóveis surgiu como variável à garantia 
hipotecária que por impor uma restrição ainda maior ao direito de propriedade do 
                                                 





devedor, e pela regra de execução “administrativa” da garantia, favorece o credor no 
momento de eventual exercício do seu direito. 
 
 
2.3 ALIENAÇÃO FIDUCIÁRIA EM GARANTIA 
 
 
A forma inicial de transferência da propriedade, em Roma, dava-se através da 
mancipatio ou da in jure cessio e amparava-se exclusivamente na confiança e na 
boa-fé, eis que inexistia meio perante a justiça romana para que pudesse exigir o 
adimplemento do devedor, sendo por isso dado o nome da pacta fiducia. 
Segundo Pontes de Miranda, “na transmissão da propriedade em segurança 
havia confiança do transmitente, fiducia: o pactum fiduciae impedia que o adquirente 
alienasse ou destruísse o bem dado em garantia” 75. 
Embora de origem semelhante à romana, a fiducia76 do antigo Direito 
germânico atribuía ao fiduciante uma ação de natureza real, um direito de seqüela 
sobre a coisa, garantindo uma segurança muito maior. Destarte, enquanto o 
fiduciário romano não podia ser compelido a restituir a coisa ofertada em garantia, o 
fiduciário alemão figurava como titular de um direito sob condição resolutiva 
podendo ser despojado do bem se não agisse conforme pactuado. Ademais, por ser 
o fiduciante titular de direito real, poderia reivindicar a coisa de terceiro que a 
adquirisse do fiduciário. 
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76 Neste sentido, Otto de Souza Lima afirma “Esta identidade terminológica não significa, porém, 
identidade institucional e nem traduz qualquer perpetuidade histórica, indicando, apenas, como o 
salienta Messina, que a fidúcia romana lançou tão sólidas raízes na Itália que, mesmo depois de 
perder a sua individualidade, serviu para dar nome ao gênero a que pertencia. Tanto isso é 
verdade que o termo infiduciatus foi empregado no sentido obligatus, indicando o termo 
affiduciatum um instituto germânico sem os caracteres da fidúcia romana. [...]. Assim, a 
propriedade continuava a pertencer ao devedor, que só a perderia se houvesse uma cláusula 
especial estabelecendo, no próprio ato constitutivo, essa perda em caso de não pagamento do 
débito. [...] e acrescenta que as próprias leis deixavam claro que o dominus era o devedor e que a 
coisa era sua. Ora, evidentemente, este instituto, embora haja identidade terminológica, não pode 
ser equiparado à fidúcia romana, na qual o fiduciante perdia a propriedade da coisa.” (LIMA, OTTO 





Nada obstante e apesar dos traços de convergência77 entre a fidúcia romana, 
o negócio fiduciário germânico e a alienação fiduciária em garantia, coube a José 
Carlos Moreira Alves dissipar eventual mística sobre a origem germânica da 
alienação fiduciária em garantia instituída no direito brasileiro, ao asseverar que: 
 
Por outro lado, embora a alienação fiduciária em garantia se aproxime nos 
negócios fiduciários do tipo germânico, pela circunstância de que em 
ambos o direito que é transferido ao credor é de tal forma limitado que lhe 
é impossível abusar dele, em dois pontos esse institutos diferem. O 
primeiro deles diz respeito ao fato de que, no negócio fiduciário do tipo 
germânico, o desdobramento da posse em direta e indireta só ocorre se se 
avençar o constitutum possessorium, ao passo que, na alienação fiduciária 
em garantia, isso se dá por força da lei, que, ademais, considera o 
alienante (possuidor direto) depositário legal da coisa cuja propriedade 
resolúvel foi transferida ao credor. Já o segundo se refere aos efeitos do 
inadimplemento da obrigação garantida: no negócio fiduciário do tipo 
germânico, verificado o inadimplemento, frusta-se a condição, e o credor 
passa de proprietário resolúvel a proprietário pleno; na alienação fiduciária 
em garantia, não, pois, ocorrido o inadimplemento da obrigação garantida, 
o credor não se torna, por isso, proprietário pleno, uma vez que a 
propriedade – propriedade fiduciária – que lhe é atribuída se restringe, em 
última análise, a enfeixar as faculdades jurídicas de entrar na posse plena 
da coisa e dispor dela, judicial ou extrajudicialmente, para satisfazer seu 
crédito. Não se confundindo, pois, a alienação fiduciária em garantia com o 
negócio fiduciário propriamente dito (que é o do tipo romano), nem como 
negócio fiduciário do tipo germânico, e não sendo possível configurá-la 
como negócio jurídico indireto, não se pode pretender enquadrá-la em uma 
das várias espécies da Sichereitsubereignung ou Sicherungsubereignung 
(transferência da propriedade em garantia) muito utilizadas na Alemanha, a 
partir do século passado.78 
 
Em sentido contrário, cabe salientar a posição de Luiz Edson Fachin, para 
quem 
 
O pactum fidúcia consistia na transferência da propriedade da coisa ao 
credor, contudo, poder-se-ia convencionar que, uma vez solvida a divida, o 
bem retornaria ao devedor. Nota-se uma semelhança com a Lex 
comissoria e, que por apresentar deficiências similares, também acabou 
sendo repelida. Contudo, é mister mencionar a importância deste instituto, 
haja vista ressurgir, de certo modo, no direito brasileiro, sob a 
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denominação de alienação fiduciária em garantia, regulada pela Lei n° 
4.728/65, alterada pelo Decreto-Lei n° 911/69. 79 
 
Só com o desenvolvimento do capitalismo financeiro, fruto da Revolução 
Industrial, iniciada no final do século XVIII na Inglaterra, as formas de garantia então 
vigentes tornaram-se incompatíveis com a nova estrutura econômico-jurídica, pois a 
morosidade em executá-las e a superposição de créditos de natureza fiscal e 
trabalhista impediam o ajustamento dessas modalidades ao ritmo acelerado que se 
imprimiu na circulação de riquezas. 
Buscando uma forma de atender estas necessidades, os juristas alemães, 
seguidos dos italianos, criaram o negócio fiduciário80, inspirados na fiducia cum 
creditore do direito romano, no anseio de utilizar a propriedade como forma de 
proteção do crédito, através da rápida recomposição das situações de mora e do 
afastamento da concorrência dos créditos preferenciais. 
Sobretudo, o modelo reconstruído no negócio fiduciário possuía os mesmos 
defeitos do original, pois, uma vez concluída a formalização com o eventual registro 
da transmissão da propriedade, o fiduciário passava a ser o titular pleno do bem ou 
do direito, que passava a constituir garantia dos seus credores. Desta feita, com a 
insolvência do fiduciário, o bem transmitido em fidúcia integrava o ativo da massa, 
conferindo ao fiduciante apenas o direito de credor quirografário.      
De outro lado, o vínculo que unia o fiduciário ao fiduciante ainda tinha cunho 
meramente obrigacional, deixando este numa situação de total vulnerabilidade na 
hipótese de o credor recusar-se a restituir ou alienar a terceiros o bem ofertado em 
garantia, restando ao fiduciante apenas a opção pelas perdas e danos.  
A validade dessa modalidade de negócio jurídico não era pacífica, em face da 
possibilidade de abuso de poder econômico por parte do fiduciário pela situação de 
perigo em que se encontrava o fiduciante, fruto da ineficaz tutela jurídica que lhe era 
conferida. Com efeito, essa situação muitas vezes violava as proibições do pacto 
comissório, da usura e até da simulação, o que levou alguns dos maiores juristas, 
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inclusive da própria Alemanha, a se manifestarem contrariamente81 ao negócio 
fiduciário. 
Otto de Souza Lima82, em sua obra, discorre sobre a finalidade da fidúcia na 
modernidade, com palavras aplicáveis também à alienação fiduciária em garantia, 
no que se refere às razões do legislador. Escreve que hoje, como ontem, a vida 
humana desenvolve-se continuamente e exige do sistema jurídico uma ductibilidade 
hábil a tornar jurídicas manifestações variadas da atividade humana, decorrentes 
das necessidades sociais do homem. 
Genericamente falando, a alienação fiduciária em garantia consiste, 
basicamente, na constituição - com escopo de garantia - de uma propriedade 
fiduciária sobre uma coisa (móvel ou imóvel) adquirida pelo devedor (denominado 
“fiduciante”) e financiada por instituição financeira (denominada “fiduciário”) através 
da qual esta passa a ser considerada pela lei como proprietária (a “propriedade 
fiduciária”), temporária e condicionalmente (enquanto perdurar o débito), ficando o 
devedor fiduciante na posse direta e na fruição do bem, cujo domínio lhe será 
automaticamente consolidado na hipótese de quitação do débito, através da 
resolução da propriedade que se encontrava atribuída ao credor fiduciário. Assim é 
o entendimento de Orlando Gomes: 
 
Não há duas modalidades coexistentes de domínio, mas, inegavelmente, 
divisa-se, na alienação fiduciária em garantia, uma duplicidade, porquanto, 
por esse negócio jurídico, o fiduciário adquire uma propriedade limitada, 
sub conditionis, a denominada propriedade resolúvel. Ele passa a ser 
proprietário sob condição resolutiva e o fiduciante, que a transmitiu, 
proprietário sob condição suspensiva. Bem é de ver que, nesta qualidade, 
o fiduciante não tem propriedade atual do bem transferido, mas simples 
expectativa de direito, a ser convertida em direito adquirido tão logo pague 
a dívida. Não é, entretanto, pessoa indiferente a essa propriedade porque, 
tendo um direito eventual a recuperá-la, pode praticar atos conservatórios, 
comportando-se como proprietário potencial. De outro lado, o fiduciário, se 
bem que proprietário atual, está condenado, no próprio título de sua 
constituição, a deixar de ser, quer porque o fiduciante a recobrará com o 
pagamento da dívida, quer porque terá de aliená-la a terceiro, se essa 
obrigação não for cumprida83. 
                                                 
81 MOREIRA ALVES, José Carlos. Da alienação fiduciária em garantia . 3ª ed. Rio de Janeiro: 
Forense, 1987, p. 9. 
 
82 LIMA, OTTO DE SOUZA. Negócio Fiduciário , São Paulo: RT, 1959, p. 177-193. 
 







No Brasil, a figura da alienação fiduciária em garantia foi legalmente instituída 
pela Lei 4.728/65 (art. 66), posteriormente regulamentada pelo Decreto-Lei 911/69. 
Após, foi objeto de disposição da Lei 9515/97 que previu sua aplicação aos bens 
imóveis, no âmbito do Sistema de Financiamento Imobiliário (SFI) e, mais 
recentemente, restou positivada no Código Civil Brasileiro de 2002. Desde então a 
figura tem-se feito presente em legislações dirigidas ao setor imobiliário, como a Lei 
nº. 10.931/2004, que recentemente instituiu o Patrimônio de Afetação e trouxe novas 
medidas de incremento a esse mercado. 
A alienação fiduciária em garantia, no Brasil, não se funda na confiança do 
devedor no credor, mas sim, na confiança do devedor na sua capacidade de saldar 
a dívida. A condição de resolução do negócio após pagamento total do débito ocorre 
em virtude de lei. 
A lei 4.728/65 buscava garantir fortemente o crédito através de um novo 
instituto, já que as garantias existentes estavam se mostrando inaptas a fomentar 
satisfatoriamente uma atividade de tamanha importância. Ironicamente, este instituto 
criado em 1965 para suprir a deficiência destas garantias, apresentou como um dos 
seus efeitos, a exclusão do bem fiduciado em relação à massa falida, eis que o 
credor fiduciário é proprietário da coisa e não mero detentor de direito real sobre 
coisa alheia. 
O Decreto-Lei 911 consagrou como meios judiciais à disposição do fiduciário 
para obter a tutela de seu direito sobre a coisa alienada fiduciariamente, a ação de 
busca e apreensão e a ação de depósito, bem como o direito à restituição do bem 
na falência do fiduciante. 
Interessante ressaltar a crítica feita por Laércio Becker à exposição de 
Motivos do DL 911/69, do então Min. Antonio Delfim Netto, que justificou a 
necessidade de criar um processo judicial específico para a alienação fiduciária, 
devido aos seguintes argumentos: 
 
1) Após a promulgação da Lei 4.728/65, cujo art. 66 criou o instituto da 
alienação fiduciária, havia muitas divergências jurisprudenciais sobre qual 
seria a ação cabível, o que provocava ‘insegurança nas relações jurídicas’ 
que contavam com tal garantia.(Mais uma vez, o argumento da segurança 
jurídica é utilizado para fins questionáveis). 2) ‘A demora nos processos 




das operações financeiras realizadas com a garantia da alienação 
fiduciária’. Logo, era imprescindível dotar o instituto de uma ‘solução rápida 
e eficaz na hipótese de inadimplemento do devedor’, para ‘baixar o custo 
operacional das instituições financeiras’. Aqui há duas críticas a fazer: 1) a 
demora na prestação jurisdicional não era – nem é – problema exclusivo 
das instituições financeiras, nem é problema atual; pena que o governo 
não tenha se esmerado da mesma forma para dar efetividade aos outros 
processos, em cujo pólo ativo não estavam as instituições financeiras; 2) a 
ameaça de alta no custo operacional das transações financeiras, utilizada 
para justificar a quebra de garantias processuais do réu em favor de 
determinado setor, é típico trade-off. 84 
 
A alienação fiduciária em garantia foi concebida originariamente para versar 
sobre coisas móveis. No entanto, a partir de novembro de 1997 o ordenamento 
jurídico nacional incorporou uma exceção a essa regra: admitiu-se que, no caso 
específico das linhas de financiamento imobiliário, as operações pudessem ser 
garantidas pela alienação fiduciária em garantia. 
Na alienação fiduciária de imóveis há as seguintes características: 
bilateralidade, pois se criam obrigações e direitos para ambas as partes; 
onerosidade, porque cada parte suporta um sacrifício de ordem patrimonial com o 
intuito de obter vantagem correspondente, de forma que o ônus e o proveito devem 
guardar relativa equivalência; comutatividade, pois a equivalência entre o ônus e o 
proveito pode ser verificada de imediato; ser essencialmente formal, porque exige a 
observância de certas formalidades, como por exemplo, o registro do contrato no 
Registro de Imóveis para sua eficácia integral e erga omnes; e ter caráter acessório, 
pois depende, para sua existência, de uma obrigação principal que pretende 
garantir. 
A lei 9514/1997 além de instituir a alienação fiduciária de coisa imóvel, 
também dispõe sobre o Sistema de Financiamento Imobiliário. Segundo Mário 
Pazutti Mezzzari85,  
 
o SFI é um mercado novo, desregulamentado, baseado nas regras de livre 
mercado. E aí está a influência da filosofia vigente no Brasil hodierno: o 
neoliberalismo econômico e a globalização fazem sentir profundamente 
seus princípios, propiciando ao capital (nacional ou estrangeiro) novos 
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caminhos e novas fontes para trilhar e crescer e, espera-se, promover o 
desenvolvimento econômico. 
 
O autor nega ainda qualquer cunho social ao novo diploma: toma-a por uma 
lei eminentemente econômica, em que se busca criar um mercado atrativo e seguro, 
que seduza particularmente o capital estrangeiro. Afirma que “diferentemente do que 
acontecia no Sistema Financeiro da Habitação – SFH, implantado no Brasil com a 
Lei n. 4.380/64, o novo SFI nasce com a pretensão de funcionar sem dinheiro 
público.” 
Não há como negar razão à opinião de Mezzari, pois a ideologia neoliberal86 
do Poder Executivo vem se arrimar na nova lei para transformar o que em princípio 
seria uma função de Estado – implementar o direito à habitação – em um expediente 
para captação de recursos. 
Nesse mesmo sentido, é importante ressaltar a crítica feita por Laércio 
Becker: 
 
a descrição que os apologetas do regime jurídico do SFI fazem não 
consegue disfarçar o óbvio: que esse sistema veio para beneficiar a 
instituição financeira. No entanto, não há como transigir com valores como 
a dignidade/moradia (que se integra no bem/valor vida), máxime em um 
país onde tais valores têm sido objeto de total descaso das autoridades 
públicas (in)competentes. A lenta privatização dos programas de 
habitação, iniciada pela criação do SFI, longe de curar a doença da 
ineficiência do SFH, submete o cidadão à mesma ditadura de sempre, de 
contratos de adesão, suas já tradicionais cláusulas leoninas, reajustes 
abusivos e execuções privilegiadas.87 
 
Por esse sistema de financiamento, aboliu-se o sistema intervencionista 
estatal na celebração dos contratos habitacionais e adotou-se a livre estipulação do 
mercado imobiliário e a vontade das partes. 
O art. 3º da lei introduz a figura das companhias securitizadoras de créditos 
imobiliários, definidas como instituições não financeiras constituídas sob a forma de 
sociedade por ações, e que terão por finalidade a aquisição e securitização dos 
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créditos imobiliários, bem como a emissão e colocação de Certificados de 
Recebíveis Imobiliários no mercado financeiro.  
As companhias securitizadoras deverão emitir Certificados de Recebíveis 
Imobiliários, ou CRIs, que conforme o art. 6º da Lei seria “um título de crédito 
nominativo, de livre negociação, lastreado em créditos imobiliários”. 
Pela disciplina da citada Lei, a Alienação Fiduciária por regra constitui-se 
mediante registro público no competente Registro de Imóveis, enquanto que o 
Termo de Securitização, em caso de regime fiduciário, deverá ser averbado na 
mesma serventia. Com a constituição da propriedade fiduciária, dá-se o 
desdobramento da posse: o devedor fiduciante remanesce como possuidor direto, 
enquanto o credor fiduciário passa à condição de possuidor indireto do imóvel. 
Vê-se, assim, que a Alienação Fiduciária de Bem Imóvel oferece-se 
naturalmente como o meio mais vantajoso de garantia nos financiamentos 
imobiliários para as instituições financeiras, seja porque agiliza a recuperação do 
crédito, seja porque permite mais tranqüilamente a sua circulação. Comparando-a à 
hipoteca, opção então adotada como garantia dos créditos imobiliários, a execução 
hipotecária judicial é processo longuíssimo e de inúmeras desvantagens entre elas a 
dinâmica e o custo, sendo que, a execução extrajudicial do Decreto Lei 70/1966, por 
sua vez, tampouco reserva melhores resultados, já que a possibilidade de discutir o 
procedimento e sua constitucionalidade no judiciário acaba por estabelecer um 
duplo caminho. 
Assim, na visão de Laércio Becker, 
 
no SFI, ao contrário das situações (mal) amparadas pelo procedimento 
ordinário, não é o devedor que se beneficia de um suposto ‘garantismo’ do 
ordenamento: todo o discurso, inclusive jurídico, neste caso, tem 
ressaltado as garantias e a segurança do novo instrumental (certificado de 
recebíveis imobiliários – CRI - e propriedade fiduciária), mas sempre em 
favor do investidor (CRI) ou do credor (propriedade fiduciária), nunca em 
favor do adquirente, que é abandonado à própria sorte.88 
 
A consolidação da propriedade do bem imóvel pelo credor será até mesmo – 
sob a justificativa da necessidade da agilidade ou da própria garantia- sem o socorro 
às vias judiciais, necessitando-se que apenas o credor-fiduciário proceda à 
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reintegração na posse do imóvel. A transferência da titularidade dominial e a 
consolidação da propriedade foram retiradas, por essa lei, do patrimônio do devedor 
sem o acesso ao Poder Judiciário. 
A seu turno, a Lei n° 9.514, de 1997, ao dispor igu almente sobre as 
conseqüências da mora e do inadimplemento do devedor, nos contratos de mútuo 
com garantia fiduciária, impõe ao credor o dever de vender o imóvel e entregar ao 





3. DA GARANTIA AO CONTRATO  
 
 
3.1 UMA ANÁLISE DO MODELO CONTRATUAL DO SFI 
 
 
O novo Código Civil trouxe inovações no campo do direito dos contratos, 
como a função social do contrato e a observância do princípio da boa-fé, tanto nas 
negociações preliminares e conclusão do contrato, como em sua execução e fase 
pós-contratual. Essas inovações surgiram também pela influência do Código de 
Defesa do Consumidor, que inovou ao consagrar não só a boa-fé, mas ainda os 
princípios da confiança, da transparência e da equidade. 
O principio da equidade não se torna apenas ferramenta de interpretação 
jurídica, mas também instrumento que visa ao equilíbrio econômico das obrigações. 
No dizer de Cláudia Lima Marques, é o meio para “alcançar a justiça contratual” 89. 
A transparência, princípio que decorre da boa-fé objetiva, faz com que se 
exija lealdade ao estabelecer o conteúdo do contrato, exige um correto 
comportamento dos sujeitos relacionados, justificado pelo dever de informar o que 
recai sobre cada contratante. Conforme explica o Prof. Paulo Nalin, “o dever de 
informação, em verdade, preserva-se ao longo de toda a execução contratual, e 
também, por que não, para além da conclusão do contrato, por conta de sua 
execução voluntária” 90. 
O princípio da confiança cuida de salvaguardar as expectativas contratuais, 
desde antes da formação do contrato, até sua execução. Visa proteger os legítimos 
interesses dos contratantes. A confiança guarda relação com o principio da boa-fé, 
pois representa um dos mecanismos de interpretação dos negócios jurídicos, além 
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de estar intimamente ligado aos deveres anexos de cuidado, informação, segurança 
e cooperação, construídos a partir de seus desdobramentos 91. 
A vontade contratual ainda encontra espaço na relação jurídica contratual, 
mas seu papel decresce à medida que se amplia a vulnerabilidade de um dos 
contratantes. Há quem sustente que a vinculação do contrato não se encontra mais 
no ato volitivo, mas sim na tutela da boa-fé. Assim afirma Fernando Noronha: 
 
Por seu turno, o interesse primacial da questão do fundamento da 
vinculatividade do contrato, consiste em mostrar que este não obriga 
propriamente porque tenha sido ‘querido’, porque fundamentalmente se 
deva dar relevância à vontade livre das partes (liberdade contratual), mas 
basicamente porque é necessário, do ponto de vista social, tutelar a 
confiança dos agentes econômicos e, com essa finalidade, do ponto de 
vista jurídico, garantir segurança ao negócio celebrado. Como fato social, o 
negócio jurídico é instrumento fundamental de distribuição e de riqueza. 
Isto significa que o fundamento básico da vinculatividade não está na 
autonomia da vontade mas no princípio de tutela da boa-fé – embora 
também aqui estejam presentes considerações ligadas à autonomia 
privada e à justiça contratual. 92 
 
Mostra-se necessário investigar a posição dos contratantes sob uma nova 
ordem contratual, encarada num âmbito constitucionalizado, sem o qual não se 
realizará a justiça contratual buscada. 
No mercado habitacional, o contrato existe como ferramenta essencial para 
efetivar a relação obrigacional e também deve levar em conta os princípios já 
citados acima. Segundo o Prof. Rodrigo Xavier Leonardo,  
 
Apesar da sensível presença do Estado, regrando e controlando 
pormenorizadamente grande parte dos negócios habitacionais 
(especialmente nas décadas de 1960 e 1970, o contrato permaneceu, 
nesse período, como o instrumento jurídico para operacionalizar o vínculo 
entre as partes privadas e entes públicos, em um processo voltado para o 
fornecimento da habitação. 93 
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A justiça social e a solidariedade, na variante concreta da boa fé, situam-se 
no núcleo do contrato, e não na sua exterioridade. A livre iniciativa é exercida por 
meio da liberdade individual atribuída aos sujeitos, assim reconhecidos pelo direito, 
para que possam gerir seus interesses. A esse poder de livre manifestação e 
regulação de interesses os autores atribuem o nome de autonomia privada. Mas, 
sob uma ótica constitucional atual, não é mais correto entender a autonomia privada 
apenas como esse poder dos sujeitos para regularem seus interesses. Nesse 
sentido, importante salientar a afirmação do Prof. Paulo Nalin, 
 
Nesse diapasão, mantém-se válida a lição de que a autonomia privada 
constitui-se na possibilidade legal de auto-regulamentação de interesses 
jurídicos, enquanto espaço livre, destinado aos operadores do Direito. A 
liberdade jurídica transforma-se em liberdade econômica, alimentando o 
mercado da livre concorrência. Entende-se, por outro lado, que não pode 
mais haver tolerância, no sentido de que essa liberdade, atribuída pelo 
Direito para o autojuízo de interesses privados, se mantenha, como diz 
Perlingieri, no centro do ordenamento jurídico, sempre em uma prospectiva 
individualista (dogma da autonomia da vontade). A vontade do sujeito é 
resguardada pelo ordenamento jurídico, mas em prospectiva coletiva. 
Nesse momento se abre o plano jurídico, sobretudo o constitucional, para 
dar nova forma ao princípio 94. 
 
Sob esta perspectiva, entende-se que a autonomia privada é apenas um dos 
ramos de um princípio maior, que é a dignidade da pessoa humana95. Destaca-se 
nesse sentido a posição do Prof. Rodrigo Xavier Leonardo, que assim afirma: 
 
Sendo a habitação uma necessidade econômica satisfeita mediante o 
consumo do bem imóvel, o principio da dignidade da pessoa humana deve, 
necessariamente, compor a funcionalidade dos negócios com esta 
destinação, ampliando a perspectiva de analise do simples regramento do 
direito dos contratos à proteção e promoção dos direitos da personalidade 
96. 
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Ainda segundo o mesmo autor, com o advento do Sistema Financeiro 
Imobiliário, o Estado passou a ser árbitro97 e não mais o provedor financeiro. Como 
afirmado, 
 
O trajeto pelo qual tem passado o regramento dos contratos destinados à 
produção e ao fornecimento de imóveis para consumo habitacional, 
portanto, é marcado ora pela forte intervenção estatal, ora por um rearranjo 
entre os agentes econômicos privados, representando, desse modo, uma 
expressiva fonte de reflexão sobre o conceito e os limites da autonomia 
privada. Neste sentido, ressalvados isolados exemplos, é nos contratos 
habitacionais que se pode perceber a mais expressiva intervenção do 
Estado em uma atividade, até então, reservada ao setor privado. Mais que 
isso, a intervenção estatal ocorreu sem que fosse deixado de lado o 
contrato como instrumento para a formalização dessas operações 
econômicas. 98 
 
Agora, em uma análise mais específica sobre o conteúdo dos contratos, 
poderemos perceber essa menor intervenção do Estado, pois com a criação do 
Sistema Financeiro Imobiliário o Estado ficou alheio às questões relativas aos 
contratos habitacionais, como bem pode ser observado pela inserção com maior 
efetividade da execução extrajudicial no mercado imobiliário. 
O art. 24 da Lei nº 9.514/97, ao dispor sobre os requisitos do contrato, definiu 
claramente uma série de elementos que, necessariamente, devem fazer parte das 
cláusulas enunciadas no instrumento firmado entre as partes. 
O contrato que serve de título ao “negócio fiduciário” – redação utilizada pelo 
legislador no art. 24 da Lei 9.514/97 – conterá o valor principal da dívida, o prazo e 
as condições de reposição do empréstimo ou do crédito do fiduciário, a taxa de juros 
e os encargos incidentes, a cláusula de constituição da propriedade fiduciária (com a 
descrição do imóvel e a indicação do título e modo de aquisição), a cláusula 
assegurando ao fiduciante adimplente a livre utilização do imóvel e dos critérios de 
revisão para fins de hasta pública e a cláusula dispondo sobre os procedimentos do 
art. 27 da lei (público leilão para alienação do imóvel cuja propriedade consolidou-se 
em nome do credor fiduciário). 
                                                 
97 LEONARDO, Rodrigo Xavier. Redes Contratuais no mercado habitacional . São Paulo: Editora 







O contrato conterá todas as disposições do leilão extrajudicial, como valores e 
prazos para que seja realizado o primeiro público leilão e também em que casos 
ocorrerá o segundo leilão, caso o imóvel não seja alienado já no primeiro leilão. 
O art. 27 determina que o primeiro público leilão deverá ocorrer 30 dias após 
a consolidação da propriedade em nome do credor fiduciário. Se no primeiro leilão o 
valor oferecido for inferior ao valor do imóvel, constante do próprio contrato, 
conforme art. 24 da Lei em comento, será realizado o segundo leilão, em que se 
aceitará o maior valor, desde que igual ou superior ao valor da dívida mais as 
despesas. 
O §3º do art. 27 define o que seja dívida (saldo devedor mais juros e 
consectuários contratuais) e despesas (encargos e custas de intimação e do público 
leilão, que será realizado por leiloeiro habilitado). 
No contrato há ainda a previsão de pagamento de uma taxa pela ocupação 
do imóvel, que deverá ser paga ao agente fiduciário ou a quem adquiriu o imóvel no 
leilão, caso depois da consolidação do imóvel em nome do credor fiduciário não haja 
a restituição do imóvel pelo devedor fiduciante. 
É requisito essencial para a constituição da propriedade fiduciária o registro 
do contrato de alienação fiduciária no Registro de Imóveis competente, dado que 
nosso sistema de transmissão imobiliária adota o registro como modo de aquisição 
da propriedade ou qualquer direito real sobre imóveis.  
Na sistemática delineada na alienação fiduciária em garantia, a propriedade 
fiduciária está subordinada a uma condição resolutiva, que é o pagamento efetuado 
pelo devedor fiduciante. O pagamento representa, assim, o fato jurídico que 
extingue a obrigação, motivo pelo qual a lei dispõe que, com o pagamento da dívida, 
resolve-se a propriedade fiduciária do imóvel.  
Com o pagamento da dívida e de seus encargos, resolve-se, nos termos do 
art. 25 da Lei, a propriedade fiduciária em favor do devedor fiduciante. E com o 
integral pagamento do débito, exsurge uma obrigação ao ex-fiduciário: fornecer à 
contraparte, no prazo máximo de trinta dias a contar da liquidação da dívida, o termo 





Possui, assim, o fiduciante, direito expectativo de aquisição do imóvel, que 
supera os limites do direito obrigacional e configura-se como direito real, surgindo 
para o credor a obrigação de, uma vez concluído integralmente o pagamento, 
entregar ao fiduciante o termo de quitação. 
À vista do termo de quitação fornecido pelo ex-fiduciário, o oficial do Registro 
de Imóveis efetuará o cancelamento do registro da propriedade fiduciária. Somente 
a partir deste cancelamento é que se pode considerar extinta a propriedade 
fiduciária. Observe-se, portanto, que a propriedade fiduciária não se resolve apenas 
com o pagamento da dívida; por se tratar de direito real sobre imóvel, a formalidade 
registrária é imprescindível para a extinção do domínio resolúvel. 
 
 
3.2 RISCOS E BENEFÍCIOS NA ALIENAÇÃO FIDUCIÁRIA DE BEM IMÓVEL 
 
 
O contrato de alienação fiduciária de bens imóveis foi uma grande inovação 
incluída no ordenamento jurídico, pois antes era prevista apenas para os bens 
móveis. 
Como já exposto antes, esta nova figura trouxe vários benefícios, mas apenas 
para os credores, pois foram esquecidas as garantias dos devedores. A alienação 
permite que o credor tenha um rápido retorno do seu crédito, pois para as 
instituições financeiras o que importa é o lucro, mesmo que para isso tenham que 
ser desrespeitadas garantias individuais.  
As instituições financeiras afirmam que essa nova forma de garantia fez com 
que diminuíssem os custos envolvidos nas operações de financiamentos. Mas nas 
palavras de Laércio Becker, isso seria uma forma de “trade-off evidente: oferece-se 
um menor custo operacional, conquanto que restem garantidos os privilégios 
processuais para a instituição financeira” 99. 
Vê-se, portanto, que não há nenhum benefício a olhos vistos para os 
mutuários desse sistema financeiro, que de imobiliário tem apenas o nome, pois é 
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um sistema muito mais voltado para o lucro, do que para satisfazer a necessidade 
de moradia dos indivíduos. 
Os riscos para os mutuários são muito maiores do que na forma de garantia 
antes utilizada, que era a hipoteca. Na alienação fiduciária, apenas o atraso de uma 
prestação dá ensejo para que o credor execute extrajudicialmente a dívida. Na 
garantia hipotecária é necessário que ocorra um processo judicial, que normalmente 
é muito longo e caro.  
O processo extrajudicial, além de possuir um pequeno custo, ou quase nada 
de custo, já que o devedor fica obrigado a pagar até mesmo as custas de sua 
intimação, é um processo muito rápido, dando ao credor uma maior garantia de que 
verá o retorno de seu crédito.  
Esta forma de execução extrajudicial retira dos mutuários todas as garantias 
que deveriam ser observadas em um processo judicial, pois não há espaço para que 
se possa exercer direitos fundamentais garantidos pela Constituição Federal. 
 
 
3.3 EXECUÇÃO EXTRAJUDICIAL E O CARÁTER EXTRA-ESTATAL DA 
TUTELA DE DIREITOS 
 
 
Inspirado no art. 5°, XXXII, e no art. 170, V, da C onstituição, o CDC enuncia 
os princípios fundamentais da defesa do consumidor, entre os quais vale destacar o 
reconhecimento da vulnerabilidade do consumidor no mercado de consumo, a 
harmonização dos interesses dos participantes das relações de consumo e a 
compatibilização da proteção do consumidor com a necessidade de 
desenvolvimento econômico e tecnológico, sempre com base na boa-fé e no 
equilíbrio das relações entre consumidores e fornecedores.  
Nesse sentido, dispõe o CDC sobre a proteção contratual, visando coibir a 
prática de abusos contra o consumidor e contemplando novos mecanismos de 
proteção para hipóteses às quais a sistemática então vigente não tinha resposta 
adequada. Com o CDC, o direito positivo brasileiro passou a limitar a liberdade 




abusivas, considerando-as nulas de pleno direito, bem como passou a admitir a 
modificação ou revisão de cláusula contratual, mitigando o princípio da força 
obrigatória do contrato.  
O Superior Tribunal de Justiça, na Súmula 297, já consagrou o entendimento 
de que “O Código de Defesa do Consumidor é aplicável às instituições financeiras”. 
Por isso, os Tribunais100 têm aplicado o CDC nos contratos do SFI, enquadrando as 
instituições financeiras como fornecedores de produtos (no caso, crédito) e os 
mutuários como destinatários finais de um produto consumível, para utilizá-lo como 
utilidade pessoal, nos casos em que o crédito fora utilizado para compra de bem 
pessoal.  
Há posição no sentido contrário101, afirmando que a aplicação das regras do 
CDC aos contratos de financiamento, uma vez presentes como parte as instituições 
financeiras, só é possível quando demonstrada a abusividade e excessiva 
onerosidade, ou que o fornecedor agiu de má-fé. Assim, o só fato de o contrato ser 
de natureza adesiva não o caracteriza como nulo. 
Com efeito, a alienação fiduciária de bens imóveis tem disciplina própria, que 
regula de maneira específica e exaustiva as conseqüências da mora e a excussão 
do bem objeto da garantia, tudo com vistas à observância dos mesmos princípios de 
equidade e de equilíbrio das relações contratuais também perseguidos pelo CDC e, 
assim sendo, hão de prevalecer as leis especiais, em caso de conflito de normas. 
Pelo sistema adotado pela Lei 9.514/1997, a consolidação da propriedade do 
bem imóvel pelo credor será até mesmo – sob a justificativa da necessidade da 
agilidade ou da própria garantia – sem o socorro às vias judiciais, necessitando-se 
apenas que o credor-fiduciário proceda à reintegração na posse do imóvel. De 
acordo com Laércio Becker,  
 
Quando optar pela execução extrajudicial, como o próprio nome já diz o 
credor não precisará recorrer ao judiciário. Estará livre da famosa lentidão 
do procedimento ordinário e da própria Justiça, e terá à sua disposição o 
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procedimento mais efetivo que existe no CPC (o mesmo privilegio do 
fiduciário, no SFI). [...] No SFI, o fiduciário também se substituindo ao juiz – 
requer ao oficial do Registro de Imóveis a intimação do fiduciante para que 
purgue a mora em 15 dias, acrescida de juros convencionais, penalidades 
e encargos contratuais, legais, tributos, contribuições condominiais, 
despesas de cobrança e de intimação (Lei 9.514/97, art. 26, § 1º) 102. 
  
 
Se no prazo legal não houver a purgação da mora, o oficial do registro de 
Imóveis, certificando esse fato, promoverá o registro na matrícula do imóvel da 
consolidação da propriedade em nome do fiduciário, à vista de prova do pagamento 
pelo fiduciário, do imposto de transmissão inter vivos. 
De acordo com o art. 26 da Lei nº 9.514/97, para que a propriedade resolúvel 
do credor fiduciário se consolide é imprescindível que o devedor fiduciante seja 
intimado pessoalmente para purgar a mora. A notificação por edital somente pode 
ser realizada quando o fiduciante estiver em lugar incerto e não sabido. Portanto, os 
Tribunais103 têm decidido que não tendo regular notificação, é nula a consolidação 
da propriedade do imóvel em nome do agente fiduciário. 
A transferência da titularidade dominial e a consolidação da propriedade 
foram retiradas, por essa lei, do patrimônio do devedor sem o acesso ao Poder 
Judiciário, condicionando-se exclusivamente, para a concessão da ordem judicial, à 
comprovação documental dos requisitos formais previstos no art. 26 e no art. 30, 
sem a oitiva da parte contrária, já que a ordem concedida poderá ser feita 
liminarmente, impedindo a discussão por parte do devedor fiduciante quanto ao 
inadimplemento contratual do credor-fiduciário.  
A jurisprudência tem atuado no sentido de possibilitar que o mutuário possa 
discutir judicialmente o contrato, e que durante esse prazo deve ser suspensa a 
execução extrajudicial do imóvel. O juiz Márcio Antônio Rocha, do TRF da 4ª 
Região, afirma que a alienação fiduciária foi implantada sob a justificativa de que a 
execução da hipoteca era muito morosa, e agora, com este novo instituto, o devedor 
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perde a propriedade após 60 dias de inadimplência, o que é uma medida muito 
drástica, “sendo verdadeira espada apontada contra o devedor”.104 
Mas, a grande parte dos julgados, é no sentido de considerar constitucional a 
execução extrajudicial, pois afirma-se que as partes podem discutir judicialmente a 
questão, seja através da ação de imissão na posse, seja ajuizando outro processo. 
Laércio Becker critica veementemente a execução extrajudicial, pois  
 
privar o devedor de seus bens por meio dessa verdadeira justiça de mão 
própria é violar o princípio do devido processo legal, na justa medida em 
que não se lhe garante o contraditório na presença de um juiz natural – 
qual seja, não há efetiva participação no processo. 105 
 
Não obstante ser procedimento extrajudicial adotado pelo novo sistema de 
financiamento imobiliário, e em que pesem as disposições do § 3º e § 4º do art. 26 
da lei em tela, o próprio texto legal, nessa disposição, não dá ensejo a qualquer 
possibilidade de discussão de reavaliação da dívida ou de possibilidade de 
indicação do devedor fiduciante quanto a eventuais inadimplementos contratuais por 
parte do credor, como a discussão do descumprimento das cláusulas de reajuste 
das prestações, aplicando-se índices maiores do que os contratados, ou a revisão 
do contrato por força da teoria da imprevisão, ou, ainda, mais precisamente em 
decorrência da aplicabilidade da cláusula rebus sic standibus ou eventuais nulidades 
de cláusulas abusivas, notadamente, quando se tratar de direito que envolve o 
consumidor (inciso V do art. 6º do Código de Defesa do Consumidor). 
Ainda de acordo com Laércio Becker, 
 
No caso do SFI, não purgada a mora, o oficial do Registro de Imóveis 
promove o registro, na matricula do imóvel, da consolidação da 
propriedade em nome do fiduciário (Lei 9.514/97, art. 26, § 7º); em 
seguida, o fiduciário tem 30 dias para promover o leilão extrajudicial do 
imóvel (Lei 9.514/97, art. 27, caput) 106. 
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A teor do novo regramento jurídico, o devedor fiduciante passa a ser privado 
de seus bens sem o devido processo legal e, também, da ampla defesa e do 
contraditório, que é assegurado constitucionalmente por meio dos incisos LIV e LV 
do art. 5º da CF, já que a legislação referida não acena e tampouco indica o 
momento adequado para o sobrestamento desse procedimento executório por 
intermédio das vias judiciais. 
Dessa forma, não prevendo a legislação a possibilidade de discussão das 
cláusulas contratuais em juízo, cogita-se entre alguns juristas, que o devedor 
fiduciante não poderia sobrestar tal procedimento, nem mesmo pelas vias judiciais, 
já que a lei não previu e não estipulou momento adequado para tal e tampouco 
permitiu expressamente a possibilidade de aventar uma revisão contratual pelo 
devedor fiduciante. 
Por este procedimento, foi adotado um sistema que possui maior agilidade do 
que o então previsto para os contratos de financiamentos, que são instituídos pela 
hipoteca. Para alguns autores, não poderia haver a execução extrajudicial do imóvel 
para as obrigações assumidas nos contratos de alienação fiduciária de imóveis, por 
envolver o contrato de financiamento, fins residenciais, isto é, o direito à moradia. 
Nesse sentido, a posição da Prof.ª Cláudia Lima Marques, para quem  
 
Incluídos no campo de aplicação do CDC estão também os contratos 
concluídos no novo sistema financeiro imobiliário, criado pela Lei 9.514, de 
20.11.1997, que instituiu uma alienação fiduciária de bem imóvel. Para o 
consumidor, parece-me, salvo melhor juízo, altamente prejudicial a criação 
desta nova base de direito real (propriedade fiduciária de imóvel), pois a 
possibilidade de alienação fiduciária da ‘sonhada casa própria” beneficia 
desnecessariamente o fornecedor-credor, ao evitar o atual trâmite judicial 
exigido para as hipotecas. No novo sistema, o fiduciante, isto é, os 
fornecedores indiretos (bancos e outros financiadores da construção) ou 
fornecedores diretos (construtores, bancos e financiadores diretos do 
negocio com o consumidor), como o credor fiduciário imobiliário, pode 
beneficiar-se do rápido e eficaz processo típico da alienação fiduciária, que 
permite a retomada do bem imóvel, com despejo do consumidor e sua 
família, se o devedor estiver constituído em mora 107. 
 
Não se pode olvidar que, por envolver a lei referida um direito dessa 
importância, e não bens secundários, as novas normas não poderiam reduzir o 
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exercício desse direito, nem tampouco dificultar o acesso à moradia, cercear a 
ampla defesa e o contraditório, de modo a impedir a defesa daquele direito perante 
as instâncias judiciais. 
A lei 9.514/1997 permite que se proceda por meios administrativos à 
retomada do imóvel desvencilhado do Poder Judiciário e tal procedimento não 
poderia subsistir em razão do direito à moradia. Este procedimento não observa a 
integridade do direito de personalidade envolvido, como forma de manifestação e 






No presente trabalho, procurou-se estudar o elemento garantia nos 
financiamentos imobiliários e quais os seus reflexos no que diz respeito ao direito de 
moradia e às políticas públicas habitacionais implantadas no Brasil. 
Preliminarmente, buscamos demonstrar que o Estado é o grande responsável 
pelas políticas públicas habitacionais. O Estado deve cumprir seu papel previsto na 
Constituição, repensando as políticas públicas de acordo com a realidade 
econômica e com as prioridades sociais do país. 
Quando o Estado não cumpre seu papel, e em sendo a moradia um bem de 
elevado custo, obriga às pessoas a que recorram aos financiamentos bancários das 
instituições financeiras. Por sua vez, as instituições financeiras estão preocupadas 
com o lucro, e não com o papel social que podem desempenhar. 
Ao longo dos anos, as políticas públicas estiveram sempre se alterando, 
assim como houve uma transição entre os modelos de garantias nos financiamentos 
imobiliários. Até 1997, a garantia predominante era a hipoteca, que se mostrou 
ineficaz para as instituições financeiras devido à morosidade para que pudessem 
recuperar seus créditos. 
Em 1997, com a Lei nº 9.514, surgiu a alienação fiduciária de imóveis, que 
até o momento tem se demonstrado bastante eficaz para as instituições financeiras. 
Essa lei adotou como procedimento a execução extrajudicial, para que o credor 
pudesse ter o retorno do seu lucro. Em contrapartida, foram retiradas as garantias 
dos mutuários, já que com esse procedimento, com apenas uma prestação não 
paga, o credor já pode executar a dívida. 
Ao longo do trabalho, imprimimos a opinião de vários juristas contra a 
instituição desse procedimento de execução extrajudicial, pois muitos afirmam que 
ele seria inconstitucional, já que o devedor fica privado de seus bens sem o devido 
processo legal, sem a observância do princípio da ampla defesa e do contraditório.  
Em uma síntese apertada, podemos concluir que o instituto da alienação 
fiduciária tem sido atualmente mais utilizado do que a hipoteca, sob a justificativa 
das instituições financeiras que assim haveria uma rapidez maior no retorno do 




poderá ser tomadora deste mesmo crédito. Mas, as instituições financeiras não tem 
se preocupado com as garantias dos mutuários, procedendo através de meios 
administrativos à retomada do imóvel, sem que estes possam discutir perante o 
Judiciário estes contratos. 
Devem ser salvaguardados os direitos dos consumidores, para que, em 
última análise, não haja um detrimento do princípio da dignidade da pessoa humana. 
Assim, acreditamos que os contratos habitacionais, devem levar em conta os 
princípios da equidade, da boa-fé, da proporcionalidade, e tantos outros, pois não há 
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